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Personliche Vorstellung

Jochen-Konrad Fromme Jahrgang 1949
aufgewachsen auf einem Bauernhof mit Nahe
zur Natur und friihzeitiger Verantwortung fir
elterlichen Betrieb und Familie
Wirtschaftsabitur

Wehrdienst (Hauptmann d. R.)

Studium der Rechtswissenschaft

Staatsdienst (Bezirksregierung und
niedersachsisches Innenministerium)

Kommunaldienst (Finanzdezernent und
allgemeiner Vertreter) zuletzt Kreisdirektor
in Hildesheim

Mitglied des Deutschen Bundestages
(Finanz- und Haushaltsausschuld)

Geschaftsfiihrer TLG Immobilien (2 Mrd. €
Gewerbe- und Wohnimmobilien, wurde
vorbereitet auf Borsengang , spater : TLG AG
jetzt AROUNDTOUWN AG)

Rechtsanwalt (Spezialisierung auf
offentliches Finanzrecht/Finanzausgleich)

u. A. 16 Jahre Vorsitzender der Kommunalen
Vereinigung Nds und des Finanzausschusses
der Kommunalpolitischen Vereinigung der
CDU/CSU; stellv. Bundesvorsitzender KPV

Fraktionsvorsitzender im ortlichen
Gemeinderat

Uber 60 Veroffentlichungen (siehe
www.jkf.de)
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|.  Zusammenhang Bundes(Offentlicher)haushalt — Volkswirtschaft — einzelner Biirger
ll. Landeshaushalt Niedersachsen — Katy Renner-Kéhne -

lll. Bundeshaushalt

1) Regierungsentwurf 2026 — Uberblick

2) Funktionenibersicht

3) Einnahmen

4) Ausgaben

5) Moglichkeiten des Ausgleiches/der Problemldsung
6) Sondervermogen

V. Losungsmoglichkeiten



|. Zusammenhang zwischen Bundes(Offentlicher)haushalt,
Der Volkswirtschaft und dem einzelnen Blrger

Was haben Staatsfinanzen mit
Volkswirtschaft zu tun?

Wechselwirkungen und der Staat verbraucht
groRe Teile des Bruttosozialproduktes,
deshalb sind die Zusammenhange wichtig

Auch der Einzelne ist stark betroffen

Deshalb Grundsatze Zusammenhange klar
machen

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in Hildesheim 4



Vermogenslage eines Wirtschaftssubjektes

I
linke Seite: rechte Seite
Vermdgensgegenstinde Eigentumsverhaltnisse

Aktiva Passiva



Vermogenslage

Aktiva

(Bilanz)
Passiva

Bargeld/Bankgut-
haben/Wertpapiere

Vermogensgegenstande/
Haus/Auto/Mobel etc.

RA J.-K. FRomme

Eigenkapital
Verbindlichkeiten/Schulden

Schulden Kredit Darlehn Kontokorrentkredit

22.09.2025 Business4school in
Hildesheim



Vermogenslage

Eigenkapital

100 100

RA J.-K. FRomme
22.09.2025 Business4school in
Hildesheim



Vermogenslage
Eingang Lohn

Eigenkapital

110 110

Aktiv-Passiv-Mehrung

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in
Hildesheim



Vermogenslage

Bezahlen Urlaub

Eigenkapital

8

I
100 100
90 90

Aktiv-Passiv-Minderung

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in
Hildesheim
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Kauf eines Autos

Eigenkapital

100 100

Aktivtausch Geld gegen Auto

RA J.-K. FRomme

22.09.2025 Business4school in
Hildesheim

21.11.202
1

10



Abschreibung

Durch Einstellung der
Abschreibung in der laufenden
Rechnung wird sichergestellt, dald
der Wertverlust durch den
Verbrauch aus laufenden
Ertragen finanziert wird.
Aus dem dadurch entstehenden
-10,0% ,LiquiditatsiberschulR“ kann die
Tilgung finanziert werden.

Nutzung

100 100
90 90

Wenn das Auto fahrt wird es weniger wert, Abschreibung Giber die Lebensdauer
wenn sich das Vermdgen durch Resoucenverbrauch vermindert,
vermindert sich das Eigenkapital auch, wenn damit kein Zahlungsvorgang

verbunden ist
Aktiv-Passiv-Minderung ohne Geldbewegung

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in
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Vermogenslage (Bilanz)

Bargeld,

‘ Bankkonten

Haus, Auto etc.

Normale Zuflisse
Lohn, Gehalt,
Transferzahlungen,
Rente

Zinsen, Dividenden

RA J.-K. FRomme

Eigenkapital
Schulden

22.09.2025 Business4school in

Hildesheim
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Der Staat (Bund, Lander und
Gemeinden) ist ein gedachtes Gebilde —
eine juristische Person -, ein abstraktes
Konstrukt, das selbst keinerlei Substanz
hat.

Um Handlungsfahig zu werden braucht sie
* ein Willensbildungsorgan
z. B. Bundestag, Landtag, Gemeinderat
und
* ein Ausfiihrungsorgan
z. B. Bundesregierung und Ministerien,
Landesregierung und Ministerien, N
Blirgermeister und Verwaltung (I

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in Hildesheim
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fett bzw. leistungsfahig wird er erst
dadurch, dass er gefittert wird

w!

Starker Staat

Entwicklung der Staatsquote

in Deutschland in Prozent 515 %
=

51

B0 ¥ Iees Burda gbiat ab 1901 Dodathiand

41

1990 2021
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@0+ Ausgaben des Bundes seit 1961 A1 Com)

in Milliarden Euro {in jeweiligen Preisen)
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Der Staat ist nichts anderes als ein Wirtschaftsobjekt,

Hier heillen die ZuflUsse nur anders:

Steuern und Abgaben
Gebuhren und Entgelte



Staatsfinanzen

* Foderalismus verschiedene Ebenen der Aufgabenerledigung
* Geld folgt der Aufgabe

* MilSverstandnis: Foderalismus heildt, jeder macht seins allein und nicht jeder
macht alles mit jedem

* Verantwortungsvermischung Zurechenbarkeit von Verantwortung
* Verantwortung fir die Ausgestaltung

* Verwaltungsaufwand

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in Hildesheim
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Il. Landeshaushalt Niedersachsen

Katy Renner-Kéhne



I1l. Bundeshaushalt Regk 2026

Deutscher Bundestag e
21, Wahiperiode

Haushaltsaes® .
' 3449 Seiten

BRat-Drucks. 350/25

https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bundeshaushalt/bundeshaus

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in Hildesheim halt.htm| 19



22,08.25, 13:33

BMFNonatsbericht Awguest 2025 - Der Bundeshaushalt 2026 und die Finanzplanung bis 202%: Investieren, reformisnsn, konsolidiersn

Eckdaten des Regierungsentwurfs zum Bundeshaushalt 2026 und des Finanzplans bis 2029

Hildesheim

in Mpd, Eurao
2. Regkl Resk Finanzplan
2025 2026 2027 2028 2029
Ausgaben 503,0 520.5 507.5 540,4 5721
Verinderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 63,1 3.5 —2,5 +7,7 4,7
Einnahmen 503,0 520.5 5O7,5 546,43 57,1
davon Stevereinnahmen 386,48 283 8 400.6 412.9 427,49
Nettokreditanfnahme (NEA) B1,8 By,q 88,1 116.5 126,09
NEA ohne Bereichsausnahme! 49,7 35,0 24,0 9.4 4.8
nachrichtlich:
Investitionen G257 R, 1 48,6 40,9 40,5
davon linanzielle Transaktionen 17,3 | 1,4 0.5 0,3
bereinigte Investitionsquote in Prozent2 10,0 10,4 10,6 10,6 10,0
Tahelle 1
Abweichungen in den Summen durch Rundung der Zahlen maglich.
i MEA ohne Ausgaben der Bereichsausnahme oberhalb von 1 Prozent des BIF des der Haushaltsaufstellung vorangegangenen Jahres,
2 Investive Ausgaben ohne finanzielle Transakticnen in Prozent der Ausgaben des Bundeshaushalts ohne finanzielle Transaktionen und ohne Ausgaben der
Bervichsausnahme oberhalb von 1 Prozent des BIE des der Haushaltsaufstellung vorangegangenen Jahres.
Cuelle: Bundesministerinm der Finanzen
RA J.-K. FROmme 22.U9.2025 Business4school In 20



Folgen der jeweiligen MalRnahmen bedenken

Aufgabe fur Wirtschaftswissenschaften

Streiten Uber Schulden: Lars Feld (links) und Jens Sidekum (rechts) © Pilipp von Ditfurth (links), Hilarus
Riese fur DIE ZEIT (rechts)

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in Hildesheim
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Einnahmeerhéhung

e Steuererhohung
 Nettokreditaufnahme
e Wachstum

Ausgabensenkung

* Folgen bedenken



Wachstum

Hilft strukturell nur dann, wenn

= es real ist,

" die Staatsleistungen und ihre Vollzugskosten nicht steigen und
" es Uber dem Zinszuwachs aus Alt- und Neuschulden liegt.



Allgem. Finanzver
-waltung und
Bundesschuld

2.)Funktionen 2025

Der Haushalt des Bundes 2025

Ausgaben in Milliarden Euro

Arbeit und Verteidigung

Ausgaben in Milliarden Euro?

474 503 520 513 550 574

Soziales

523

Finanz-

verwaltung

Summe: Verkehr

502,5 Mrd.€

Forschung,

Technologie

Gesundheit

Sonstiges Inneres

Neuverschuldung in Milliarden Euro

_ 186
sonder- 393 195 174 |
vermogen ] : 59

143 . b
83 |84
Kern- | 61
haus- |

halt

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ist —— Entwurf/Plan

1) Kernhaushalt. 2) Davon Bundesschuld 34,2 Mrd. Euro. 3) Sondervermogen Bundeswehr und Sondervermdgen
Infrastruktur und Klimaneutralitat. / Quelle: Bundesfinanzministerium / F.A.Z.-Grafik: fbr.

RA J.-K. FRomme

Quelle FAZ 17.09.205

22.09.2025 Business4school in Hildesheim
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3) Einnahmen

Nettokredit

= Steuern

LSEDN
RAGGIEF Romme

Finanzierung Bundeshaushalt RegE2026

Globale Minderausgabe

73,74 % ordentliche
Deckungsmittel

= Nettokredit = Immobilien = Sonstige = Globale Minderausgabe

22.09.2025 Business4school in Hildesheim pgs_ipg;s#school
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Haushaltsausgleich

. -

Einnahmen Ausgaben

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in Hildesheim



Einnahmen

RA J.-K. FRomme
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Ausgaben
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Einnahmen

RA J.-K. FRomme
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Ausgaben
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Einnahmen

RA J.-K. FRomme
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Ausgaben

30



* Der sachsischen Oberberghauptmann Hans Carl von Carlowitz
gilt als Schopfer des Begriffs "Nachhaltigkeit". Vor mehr als 300
Jahren schrieb er die Idee des nachhaltigen Umgangs mit
Rohstoffen nieder.

_ IANS CARL VON.
\HL()\\ ITZ

; Sylviculi MR, Auf eine kurze Formel
- gebracht: Man darf nicht mehr
Holz aus dem Wald
herausholen als nachwachst,
weil sonst der Wald
,aufgefressen wird

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in
Hildesheim
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3a) Einnahmen RegE 2026

RA J.-K. FRomme

22.09.2025 Business4sch

Einzelplan

60 Allgemeine Finanzverwaltung
mm 32 Bundesschuld
mm 12 Bundesministerium fiir Verkehr
= 11 Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales

16 Bundesministerium fiir Umwelt, Klimaschutz, Naturschutz und
nukleare Sicherheit

mm 09 Bundesministerium filr Wirtschaft und Energie
14 Bundesministerium der Verteidigung
07 Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz

23 Bundesministerium fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung

06 Bundesministerium des Innern

B 17 Bundesministerium fiir Bildung, Familie, Senioren, Frauen und
Jugend

B 08 Bundesministerium der Finanzen
05 Auswirtiges Amt
25 Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen
10 Bundesministerium filr Landwirtschaft, Erndhrung und Heimat
15 Bundesministerium fir Gesundheit
30 Bundesministerium fiir Forschung, Technologie und Raumfahrt
02 Deutscher Bundestag

04 Bundeskanzler und Bundeskanzleramt

Betrag (in Tausend

Euro)
406.861.430
91.232.718
14.668.711
1.481.721

1.331.914

894.003
800.000
749,777

678.966

590.761

279.671

256.284
192.819
183.173
110.915
106.163
51.251
2.343

2.302

Anteil

78,17%

17,53%

2,82%

0,28%

0,26%

0,17%

0,15%

0,14%

0,13%

0,11%

0,05%

0,05%

0,04%

0,04%

0,02%

0,02%

0,01%

0%

0%




Einzelplan 60
Allgemeine Finanzverwaltung

RA J.-K. FRomme

Kapitel

6001 Steuern
Bl 6002 Allgemeine Bewilligungen

6004 Bundesimmobilienangelegenheiten
Bl 6067 Sonstige Versorgungsausgaben

6003 Leistungen im Zusammenhang mit der deutschen Einheit

22.09.2025 Business4school in Hildesheim

Betrag (in Tausend Euro)
383.830.000

20.696.794

1.407.720

912985

13.931

In Tausend Euro

406.861.430

Anteil

94,34%

5,09%

0,35%

0,22%

0%

33



Steuerspirale

Steuerspirale: Schiatzung fiir 2018

Steuereinnahmen von Bund, Landern und Gemeinden
772.090 Millionen Euro, davon entfielen auf

o Sozialver-
S sicherungs-
32.330 BjTstetey 5 oo
1055 beitrage
21.900 Sonstige Gemeindestf: :
wamwein . 39,2 % der Lohnsumme zu zahlen 50:50
SHR s L durch Arbeitgeber und Arbeitnehmer
14,6 Prozent in der Krankenversicherung
. Sl (ggf. differenzierte Zuschlag z. B. AOK 1,6 %),
we et iz 18,6 Prozent in der Rentenversicherung,

Grunderwerbsteuer 9.010

ey 3,4 Prozent in der Pflegeversicherung und
B 2,6.Prozent in der Arbeitslosenversicherung.



3b) Kredite

89,885 € Nettokreditaufnahme

Bundesschuld

LED I
3201 Kreditaufnahme
B 3208 Biirgschaften, Garantien und sonstige Gewahrleistungen

3205 Verzinsung

22.09.2025 Business4school in Hildesheim

Betrag (in Tausend Euro)
89.865.580
885.000

482.138

35



Grenzen der Kreditaufnahme

 Schuldenbremse Art. 109 GG

0,35% vom BIP Bund lund 0,35% vom BIP Lander in Summe [0,7%]
[BIP 4.305.260 Mio.]
plus Verteidigungsausgaben tber 1 vH und plus

Konjunkturkomponente (= atmende Schuldenbremse)

e Mastricht-Kriterien
* 3% vom BIP max 60 % Gesamtverschuldung 2025 ca. 62 %

* Fiskalpakt (Volkerrechtliche Vereinbarung)

0,5% | vom BIP in Nettopreisen steigt auf 1,0 % wenn Verschuldung
erheblich unter 60 % des BIP liegt



Was sind Kredite?

Ein Wirtschaftssubjekt (Glaubiger) verzichtet darauf, seine aktuelle Kaufkraft in
Wirtschaftsgiuter umzutauschen
und Uberlal3t sie voribergehend einem anderen Wirtschaftssubjekt (Schuldner)

Folge:
Das andere Wirtschaftsobjekt (Schuldner) verfligt in diesem Augenblick Gber
zusatzliche Kaufkraft am Markt

BilanzmalRig aber aktiv-passiv Mehrung
- keine Veranderung der Vermogenslage

Deshalb keine Vermehrung der Kaufkraft sondern nur Vorziehung auf einen
anderen Zeitpunkt spater Verminderung weil Ruickzahlungsverpflichtung



Vermogenslage
bei
Schuldenaufnahme

70

100
120 120

Aktiv-passiv-Mehrung

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in
Hildesheim



Bedingung fiir die Uberlassung

e Zins als Preis fliir den Konsumverzicht

* Ruckfiuhrung der ausgeliehenen Kaufkraft durch Tilgung



Der Preis fiir die Uberlassung ist der Zins

beim Glaubiger bedeutet dies, er erhalt fur die Dauer des Verzichts einen

Zuflufl, einen Kaufkraftgewinn

eine aktiv-passiv-Mehrung

beim Schuldner bedeutet dies, er mul fur die Dauer des Ausleihens einen
AbfluR in Kauf nehmen, ein Kaufkraftverlust ist

eine aktiv-passiv-Minderung

bei der Rickzahlung erhalt der Glaubiger eine Kaufkraftmehrung
ein Aktivtausch (Geld gegen Forderung)

bei der Riickzahlung erleidet der Schuldner einen Kaufkraftverlust

eine aktiv-passiv Minderung (Verpflichtung gegen Geld)



 Wenn Unternehmen Schulden aufnimmt, tut es das in der Erwartung, dafl’
damit zusatzliche Umsatze erzielt werden konnen und die erzielbaren

Erlése hoher sind als Zins und Tilgung und so zusatzliche Gewinne generiert

werden konnen.

* Wenn der Staat etwas mit Krediten finanziert, dann entstehen dadurch in

der Regel neue Folgekosten und keine zusatzlichen Ertrage (anders bei
staatlichen Betrieben Bsp. Millabfuhr)

Beispiel: Neue Schule kreditfinanziert bedeutet neue laufende Kosten fir

Hausmeister, Heizung, Reinigung etc.Deshalb gibt es einen grofRen

Deshalb groller Unterschied zwischen staatlicher und betrieblicher Kredit-

finanzierung



Folge der Schuldenaufnahme

Wenn das Wirtschaftssubjekt aus dem Einsatz der Kaufkraft keine zusatzlichen
Zufllisse generiert,

dann mussen Zins und Tilgung aus der ,normalen” kiinftigen Kaufkraft bedient

werden, d. h. die zuklinftige Kaufkraft sinkt 89 9 Mrd. €

Zins 3 % 2,697 Mrd. €
Beispiel: Normaler ZufluR ~ 70.000 p. a. Tilgung 3,3 2.968 Mrd. €
Darlehnsaufnahme  100.000 zu 5 % Zins und 1% Tilgung = 6.000 p.a.  ~°64 Mrd. €
kiinftige Kaufkraft 64.000 = - 6.000 fur die nachsten 36 Jahre

bei Annuitatendarlehn (tblich fir Hypotheken) Uber 100.000 € bei 5 % Zinsen und
1 % Tilgung ergibt sich eine Laufzeit von Laufzeit ca. 36 Jahre und in dieser Zeit sind

neben der Darlehnsrickfihrung 120.372 € an Zinsen aufzuwenden, also insgesamt
867474+ 220.372 €

bei 2 % Tilgung sind es in 25 Jahren 79.773 € Zinsen insgesamt 179.773 € Kaufkraft
(Berechnung siehe Anlage)

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in

Hildesheim 49



Im Gegensatz zu Unternehmen, Gemeinden und Privatleuten
tilgen der Bund und die Lander (Ausnahme Hessen und
Hamburg) nicht!

Deshalb bleiben die Schulden dauerhaft in der Bilanz, auch
wenn die beschafften Guter langst verbraucht und
untergegangen sind.

Zinszahlungen gleichen einer unbefristeten
Rentenzahlung

Der , Altschuldensockel des Bundes betrug am 31.12.2024
1,6 Billionen € bei 3% jahrlich 48 Mrd. € Zinsen

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in
Hildesheim
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Wachstumsraten in Deutschland

Wirtschaftswachstum P
Bruttoinlandsprodukt preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %
3 : - 16
- Finanzmarktkrise Corona-Krise
1950-19640
14
Durchechnitt
82 12
1260-1970
Durchschnitt ek 10
bl 970-1920
Ourchschniit 1980-1991 B
D Durchschnitt 1391-2000 2000-2010 2010-2021 G
2.6 Durchschnitt Durchschnitt Durchschnikt
i g 1,1 4
2
L E R N E R EESEEEES BN .. D
-2
-4
T T T T T T T T T T T o T -6
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

@l Statistisches Bundesamt (Destatis), 2025
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@0+ Ausgaben des Bundes seit 1961 A1 Com)

in Milliarden Euro {in jeweiligen Preisen)
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@07 Ausgaben des Bundes seit 1961 #2021 fcoruna)

~ 5566
in Milliarden Euro {in jeweiligen Preisen)
500
. 4768
— EramtaUsgaben” %
darunter:
400 - e Ausgaben fiir soziale Sicherung
s |nvestitionsausgaben
=== Potentialwachstum
300
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Forderung neue Schulden

In der offentlichen Diskussion besteht der Irrtum, Investitionen konnen immer mit
Krediten finanziert werden, weil dadurch ,,Zukunftswerte” geschaffen werden

Jede Investition wird im Verlaufe ihrer Nutzung zum Konsumgut und verbraucht.

Deshalb Finanzierung der Abschreibung mit laufenden Einnahmen, nur das ist
nachhaltig und generationengerecht!

Hinweis: Lars Feld ,,Auswirkungen der Schuldenbremse”

* Verwaltung und Wirtschaft konnen nicht verarbeiten (2025)
Haushaltsreste 76 Mrd. €, allein BMV 7,6 Mrd.

e Gefahr geht in die Preise



* Dies ist eigentlich im GG durch das auf Zeit begrenzte Mandat angelegt und wird
durch ein Urteil des BVerfG vom Marz 2021 an Bedeutung gewinnen.



4) Ausgaben RegE 2026

Arbeit
und
Soziales

VerteidigB

Einzelplan

11 Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales

14 Bundesministerium der Verteidigung

60 Allgemeine Finanzverwaltung

32 Bundesschuld

12 Bundesministerium fiir Verkehr

30 Bundesministerium fiir Forschung, Technologie und Raumfahrt
15 Bundesministerium fiir Gesundheit

06 Bundesministerium des Innem

17 Bundesministerium fiir Bildung, Familie, Senioren, Frauen und
Jugend

B 08 Bundesministerium der Finanzen

B 23 Bundesministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und

Entwicklung
B 09 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
25 Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen
10 Bundesministerium fiir Landwirtschaft, Erndhrung und Heimat
05 Auswirtiges Amt
04 Bundeskanzler und Bundeskanzleramt

16 Bundesministerium fiir Umwelt, Klimaschutz, Naturschutz und
nukleare Sicherheit

02 Deutscher Bundestag

22.09.2025 Business4sc 07 Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz

Betrag (in Tausend

Euro)
197.407.131
82.687.437
46.073.329
34.080.712
28.219.674
21.258.995
20.088.787
16.011.773

14.718.901

10.777.901

9.944.724

7.973.203
7.395.547
6.986.900
6.059.130
4.897.874

2.853.650

1.253.110

1.163.043
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Bundesschuld
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Arbeit und Soziales

Entwicklung der Rentenversicherungsleistungen des Bundes 2023 bis 2027

B Zuschiisse allgemeine RV [ Beitrdge Kindererziehungszeiten
Knappschafil. RV Erstattung Zusatzversorgungssysteme 1346
B RV-Beitrage fir behinderte Menschen/Sonstiges al

1 ﬂli (R

Mrd. €

1237 SR
120 1172
111,9
—— e —
I —
100
80
&0
40
20
i}
2023 2024 2025 2026 2027
Rundungsdifferenzen maglich Jahr
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@0+ Ausgaben des Bundes seit 1961 A1 Com)

in Milliarden Euro {in jeweiligen Preisen)
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s |nvestitionsausgaben
- / i
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Sozialleistungen im Uberblick

— Afrematieverhabing

Anrechnungsvethalinis

Soziale Hilfe
und Forderung

‘Quelle FAZ vorm 26.03.2024

RA J.-K. FRomme
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Verteidigung

Problem nach 1990 ,von Freunden umzingelt“ Abbau Verteidigungsbereitschaft
als ,Friedensdividende” konsumiert

Uberfall RuRland auf Ukraine macht deutlich verdnderte Bedrohungslage

,Es kann der frommste nicht im Frieden leben, wenn es dem bosen Nachbarn
nicht gefallt”

und leider bestimmt der Nachbar den Preis

SO,
34 gE+Romme 22.09.2025 Business4school in Hildesheim
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Allgemeine Finanzwirtschaft

Beispielsweise:
1.Unterstutzung Ukraine (BMVQ).......cooeiiiiiiiiin, 5444 616
2. Ertuchtigungsinitiative der Bundesregierung (EIBReg)

Ukraine — AntellBMVg.........cccooiiiiis. s il 515 808
3. Ertuchtigungsinitiative der Bundesregierung (EIBReg)

Ukraine Anteil AA.... s . 60 000
4 Wiederbeschaffung (BMVg)............ .l 1812 749
5.European Peace Facility (EPF) Ukraine...... .. 688 626
6.Behandlung ukrainischer Soldaten (BMG)... ... 25 000

WA =7 10010 1<) o VO 8 546 799




Rendite 10-jdhriger Stantsanieihen

in Prozent

LISA,

Dawtachland

RA J.-K. FRomme

Bundesschuld

Rendita 30-|khriger Staatsanlaknen
in Prozent

USA

22.09.2025 Business4school in Hildesheim
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Konsofdierungsbedarf aus Zinsentwicklung

Abbildung in der Finanzplanung

Jahr

2025

2026 2027 2028 20

e /insausgaben
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e Steigerur® Zins mit Nettosteigerung zusatzlicher Konsolidierungsbedarf
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Gesundheitswesen

Die Kosten im deutschen Gesundheitswesen sind in den Jahren von 2015 bis 2023
deutlich gestiegen, was sich in den gesamten Krankheitskosten von 491,6 Milliarden

Euro im Jahr 2023 widerspiegelt, verglichen mit 337,1 Milliarden Euro im Jahr 2015.

500 4

400

300

200 A

100 1

0

W Gesundheitsausgaben 2000 - 2023 I AQ
in Mrd. Euro und in % des BIP

]

- 14

F2

Lo
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8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 2 2 828 2 2 2 2 2 2 2 B B
= > E a o S o

. o oy s
Quelle: Statistisches Bundesamt (zuletzt 2024): Gesundheitsberichterstattung des Bundes, Gesundheitsausgaben ?ﬂVSOZ] d |.p0 litik-

aktuell.de
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Globale Minderausgabe

Drucksache 21/600 - 66 -

Deutscher Bundestag - 21. Wahlpeniode

Ubersichten - Teil I: Gruppierungsiibersicht

A. Gliederung der Einnahmen und Ausgaben
nach Einnahme- und Ausgabegruppen

Gruppe/Bezeichnung

2026

2025

1000 €

1

2

E]

Darehen an o entliChen Bere T e e
Darlehen an Gemeinden und Gemeind ey a0 e e
Darehen an SonO e BT I e

Miadahan an QGasiahearcirhamimactraane coain an Adis Domdac aomanhoor fe S ekt

Besondere Finanzierungsausgaben

Zufithrangen an Rucklagen, Fonds und Stocke. .
Zuiihrungen an Konjunkturausgleichsmcklage
Globale Mehr- und Minderausgaben.
Globale M e AU S B e

Glohale Minderausgaben......__.____.

Haushaltstechnische VermeChMUNGEN. ... n e
Nemechnungen awischen Kapiein . e
L T Lo = o= U o

Gesamtausgaben

7 600 000

T RnN o

-8 3BT 435

-8 387 435
1045 469

-

520 475 593

2 147 000

FE 447 nnn

-5 703 780

-5 703 780
500 00O
-6 603 780

503 006 410

Literaturhinweis Schmidt, Die globale Minderausgabe, in: D6V 2025,16 ff

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in

Hildesheim
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d) Sondervermogen

Sondervermdgen sind vom Bundeshaushalt abgesonderte Teile des Bundesver-

mogens mit eigener Wirtschaftsfihrung, die auf gesetzlicher Grundlage errichtet
werden und einzelne Aufgaben des Bundes erfillen sollen.

Beispiele:

"Bundesbahnvermoégen =Kommunalinvestitionsférderungsfonds = Bundeswehr
"ERP-Sondervermogen = Aufbauhilfe (Hochwasser) = (KTF) Klima- und

=\Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) Transformationsfonds
e |Infrastruktur

Weitere Hinweise https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/sondervermoegen-doku-1106000



Probleme Sondervermogen

* Einheit des Haushaltes — Transparenz — erfordert eine Konzernbilanz
Uber den Zeitraum der Finanzplanung hinaus

* Wechselwirkung zum Haushalt nur Gber Zeitraum der Finanzplanung
(25- 29) erkennbar

* Umgehung Schuldenbremse



V. Losungsmoglichkeiten

Ein- und Ausgaben missen in Ubereinklang gebracht werden
- Klirzung der Ausgaben

Der Knuppel bleibt an den Hund gebunden:
Man kann auf Dauer nicht mehr ausgeben, als man erwirtschaftet

Kredite schaffen keine zusatzliche Kaufkraft! Im Gegenteil: mindern die
Kaufkraft durch Zins

Alle laufenden Staatsausgaben einschlief8lich der Verteidigung muissen aus
laufenden Einnahmen — Steuern — finanziert werden.

Kreditfinanzierte MaBnahmen miussen tUber Abschreibungen im Laufe ihrer
Nutzungsdauer aus ordentlichen Einnahmen finanziert werden. Daraus kann
und mufd die Tilgung finanziert werden



Losung

Politik muss wieder das tun, wozu sie da ist

Prioritaten setzen.

Es geht um die Frage: Den Sozialstaat weiter auspolstern oder sich um
Sicherheit und Infrastruktur sowie die Transformation in die
kohlenstofffreie Gesellschaft zu kimmern.

Die Reihenfolge ist bewusst gewahlt.

Dazu muss eine Staatsreform mit Entflechtung der Zustandigkeiten,
Sicht- und Fihlbarmachung von Verantwortung und einem Abbau des
Misstrauens gegenuber den Menschen und Betrieben verbunden mit
einem nachhaltigem Blrokratieabbau kommen.



* Wir sind leider nicht in der Haushaltsberatung und der Zeitrahmen ist beschrankt,
so dafd fur die Diskussion von EinzelmalBnahmen kein Raum ist.

* Es ware aber unglaubwiirdig konkrete Vorschlage auszulassen. Ich habe sie. Aus
Zeitgrinden verweise ich auf meine homepage

www-jkf.de/vortrage/Vorschlage zum strukturelle Ausgleich Bundeshaushalt



Finanzpolitik 80iger Jahre

,Ich will die Steuer- und Finanzpolitik der 80er Jahre nur in wenigen Strichen
nachzeichnen. Auller Frage steht, dass die Jahre bis 1989 ungewohnlich
erfolgreich waren. Die Staatsquote wurde von uUber 50 Prozent auf knapp uber
45 Prozent zurlickgefuhrt, die Steuerquote sank von 24 Prozent auf 22,7 Prozent
und die Abgabenquote von uber 40 Prozent auf rund 38 Prozent. Bei sinkenden
Inflationsraten betrug das reale Wirtschaftswachstum rund 3 Prozent im
Jahresdurchschnitt, was sich auf dem Arbeitsmarkt in Form eines
Beschaftigungsgewinns von etwa drei Millionen Arbeitsplatzen auswirkte.”

Wolfgang Schauble, in: Gerhard Stoltenberg — ein grolSer Politiker und sein Vermachtnis,

Herausgeber KAS, 2002, Seite 17

Heute 215 Mrd €



Agenda 2010

* In den Nuller-Jahre Agenda 2010 von Gerhard Schroder vergleichbare
Aktion von Senkung der Staatsausgaben und konjunkturellen
Anreizen



Danke fiir die Aufmerksambkeit



Hinweis, dass Folien zum Nachlesen nach Veranstaltung
unter www.business4school.de/downloads + Passwort
abrufbar sind unter der Mal3gabe

,keine Weitergabe an Dritte”.

Homepage
www. kf.de/Vortrage

RA J.-K. FRomme 22.09.2025 Business4school in Hildesheim
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SOHULDENWETTE 4

riedrich Merz lauscht zufrieden. Bei
einem Besuch im Auswirtigen Amt
am Montag wird er mit Lob iiber-
schiittet. ,.In den ersten 125 Tagen im
Amt haben Sie, Herr Bundeskanzler,
ein ungeheures, ich denke beispiello-
ses Reiseprogramm absolviert*, flotet
sein CDU-Parteifreund, Aufden-
minister Johann Wadephul. Nicht
iiberall wird der Regierungschef der-
zeit so freundlich empfangen.
Merz hatte eine Wirtschaftswen-
de versprochen. Aber die kommt in
Trippelschritten, wenn tberhaupt.
Als seinen grofsten Erfolg verbucht
der Kanzler inzwischen eine Ent-
scheidung, die er als Oppositionsfiih-
rer lange bekdmpft hat: die Aufnahme von Rekord-
schulden. Im Auswirtigen Amt sagt Merz: ,,Wir ha-
ben im Frithjahr im Deutschen Bundestag das
Grundgesetz gedndert, um in dieser historischen Si-
tuation, gegeniiber dieser historischen Herausforde-
rung, die notwendigen Mittel fiir unsere Verteidi-
gungsausgaben aufzubringen.“

Gerade bei Deutschlands Blindnispartnern ist die
Erleichterung grof3, dass sich die drittgrofite Wirt-
schaftsmacht der Welt nicht linger wegduckt, sondern
eine Fiihrungsrolle beim Schutz Europas anstrebt. Doch
unter Okonomen wachsen die Zweifel, ob die Koalition
mit den Krediten, die sie sich selbst bewilligt hat, ver-
antwortungsvoll umgeht. Denn die Regierung geneh-
migt sich nicht nur unbegrenzte Riistungsmilliarden,
sie legt jenseits der Schuldenbremse auch ein 500 Mil-
liarden Euro schweres Infrastrukturprogramm auf.

Deutschland befindet sich zumindest auf den ers-
ten Blick in einer recht komfortablen Lage. Die Schul-
denquote betrigt gerade einmal 64 Prozent der jihr-
lichen Wirtschaftsleistung (BIP). Das ist die Halfte
der Schuldenlast, die die USA oder Frankreich tragen
miissen. Doch die Staatsschuld wird in den kommen-
den Jahren auch in Deutschland rasant ansteigen.

In allen wichtigen westlichen Industriestaaten
gilt: Ob Finanzkrise, Eurokrise, Coronapandemie
und jetzt der Krieg in der Ukraine — das Mittel der
Wahl lautet stets neue Schulden. Und der Trend be-
schleunigt sich.

Der Internationale Wihrungsfonds (TWF) rechnet
damit, dass die weltweite Staatsverschuldung gemes-
sen am globalen BIP in diesem Jahr um weitere 2,8
Prozentpunkte auf 95,1 Prozent steigen wird. Ende
des Jahrzehnts werde die weltweite Staatsverschul-
dung 100 Prozent des BIP erreichen ,,und damit den
Hochststand wihrend der Pandemie tibertreffen®.

Und das ist die Prognose, die eine normale Ent-
wicklung unterstellt. Der IWF rechnet auch ein Ne-
gativszenario durch. Demnach konnte die weltweite
Staatsverschuldung schon bis 2027 auf rund 117 Pro-
zent steigen und damit ,.ein seit dem Zweiten Welt-
krieg nicht mehr gesehenes Niveau® erreichen.

,Die offentlichen Finanzen waren bereits ange-
spannt, und die Verschuldung war in vielen Liandern
hoch® heifdt es im jliingsten ,,Fiscal Monitor* des
Wihrungsfonds. Nun kimen weitere Risiken hinzu:
Zollkonflikte, steigende Renditen auf Staatsanleihen
in grof3en Volkswirtschaften, hohere Risikoaufschli-
ge fiir Schwellenldnder und zunehmende Riistungs-
ausgaben insbesondere in Europa.

Der Industriestaatenklub OECD schitzt in sei-
nem ,,Global Debt Report*, dass die Industrielander
in diesem Jahr Staatsanleihen im Wert von 17 Billio-
nen US-Dollar herausgeben werden, ,,ein Rekord-
wert“. Und auch die Kreditaufnahme der Entwick-
lungs- und Schwellenldnder ist kraftig gestiegen, von
rund einer Billion Dollar im Jahr 2007 auf drei Bil-
lionen im vergangenen Jahr.

Die hohe Kapitalnachfrage lasst die Zinsen auf
Staatsanleihen steigen. Der durch die zusitzlichen
Ausgaben erhoffte Wachstumsschub bleibt hingegen
vielerorts aus. Folge: Die Zinskosten nehmen einen
immer hoheren Anteil an den Staatsausgaben ein und
machen ausgeglichene Haushalte nahezu unméglich.
Harvard-Okonom Kenneth Rogoff prophezeit, dass
dieses gefahrliche Gemisch bei weiter steigenden Ka-
pitalmarktzinsen in einem ,,Finanzkollaps* zu miin-
den konnte, mindestens aber in einer ,,grof3en ame-
rikanischen Schuldenkrise in spitestens vier bis finf
Jahren®.

Auch US-Investor Ray Dalio warnt vor einer
,heuen Finanzkrise®, ausgehend von den USA, wo
der Staat zwei Billionen Dollar jahrlich mehr ausgebe,
als er einnehme. Im Interview mit der , Financial Ti-
mes* warnte der Grinder des weltgrof3ten Hedge-

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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fonds Bridgewater vor einem ,finanziellen Herz-
infarkt*.

In den USA kursieren bereits Szenarien, wie sich
die Regierung von US-Prisident Donald Trump auf
unorthodoxe Weise des Schuldenproblems entledi-
gen konnte: Entweder indem sie die Notenbank
zwingt, den Leitzins kiinstlich niedrig zu halten.
Oder indem sie ausldndische Gldubiger durch poli-
tischen Druck dazu bewegt, ihre US-Staatsanleihen
in nicht verzinsliche , Jahrhundert-Bonds“ mit ex-
trem langen Laufzeiten umzutauschen.

Die Finanzmarkte
zeigen sich alarmiert

,Ich glaube nicht, dass das nur ein Aufflackern ist*,
sagte der Chef der Deutschen Bank mit ernster Mie-
ne auf dem Handelsblatt Banken-Gipfel in der ver-
gangenen Woche. Die Lage am Anleihemarkt ist fir
Christian Sewing ein Spiegelbild der aktuellen Lage,
,der politischen Unsicherheit, der fehlenden Refor-
men und der steigenden Verschuldung*.

In den Tagen zuvor waren die Kurse lang laufen-
der Staatsanleihen europaweit ins Rutschen geraten,
die Renditen stiegen im Gegenzug auf Hochststénde,
wie sie teils seit Jahrzehnten nicht mehr erreicht wor-
den waren.

,,Ich bin mir recht sicher, dass wir noch den einen
oder anderen Liz-Truss-Moment erleben werden®,
warnte auch DZ-Bank-Chef Cornelius Riese. Die bri-
tische Premierministerin musste 2022 nach nur sechs
‘Wochen im Amt zuriicktreten, nachdem ihre unsolide
Haushaltspolitik einen Zinsschock ausgelost hatte.

Selten hat sich der Blick auf das Thema Staats-
verschuldung an den Anleihemarkten so schnell und
so gravierend gewandelt. Die Regierungskrise in
Frankreich hat die Rendite 30-jahriger franzdsischer
Staatsanleihen auf bis zu 4,52 Prozent steigen lassen,
dasist der hochste Stand seit 14 Jahren. Spekulatio-
nen iiber einen moglichen Riicktritt der britischen
Finanzministerin Rachel Reeves lief3en die 30-jahrige
britische Staatsanleihe auf 5,58 Prozent steigen, so
hoch wie zuletzt 1998. Und in Japan markierte die
Rendite der 30-jihrigen Staatsanleihe Anfang Sep-
tember mit 3,20 Prozent sogar den hochsten Stand
seit Beginn der Datenaufzeichnung.
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Der Okonom Martin Liick, Griinder der In-
vestorenberatung Macro Monkey und langjahriger
Chefstratege von Blackrock in Deutschland, be-
obachtet, ,,dass die Anleiheinvestoren hiufig die
feineren Antennen fiir die Risiken an den Finanz-
mirkten haben. Schulden wiirden von Investoren
nicht per se als negativ eingeschitzt, sagt Liick.
Das Ziel sei immer, das Wachstum anzukurbeln
und so aus den Staatsschulden herauszuwachsen.
,,Nur wenn das sichtbar nicht funktioniert, ver-
langen die Markte eine hohere Risikoprimie.*

Ein besonderes Augenmerk der Anleiheinves-
toren liegt dieser Tage auf der sogenannten Zins-
strukturkurve. Diese erhilt man, wenn man die
Renditen von Staatsanleihen eines Landes iiber
alle ausstehenden Laufzeiten hinweg zu einer
Kurve verbindet.

In den vergangenen Monaten wurden die
Zinskurven in vielen Landern steiler: Wihrend
die Renditen am kurzen Ende fielen, weil Noten-
banken wie die Federal Reserve (Fed) oder die Eu-
ropiische Zentralbank (EZB) die Zinsen senkten,
verharrten die Renditen am langen Ende der Zins-
kurve auf hohem Niveau. Beat Thoma, Chief In-
vestment Officer beim Schweizer Vermogensver-
walter Fisch Asset Management, sieht darin ein
Zeichen, ,,dass die Investoren Zweifel an der Sta-
bilitit der Staatsfinanzen haben®.

Sorgen um die Schuldentragfihigkeit spiegeln
sich normalerweise am stérksten bei lang laufen-
den Bonds. Deshalb reagierten bei den Turbulen-
zen Anfang vergangener Woche auch die Renditen
30-jdhriger Staatsanleihen am starksten. Thoma
erwartet, dass die Renditen lang laufender Bonds
auf dem hoheren Niveau verbleiben und von dort
aus weiter steigen konnten.

,Neben dem Niveau spielt fir Anleger auch
die Geschwindigkeit der Verinderung eine Rolle®,
erginzt Lick. Wie schnell die Renditen steigen,
sei aus Investorensicht oft wichtiger als das ab-
solute Niveau. Dariiber hinaus sei wichtig, welche
Moglichkeiten Politik und Notenbank haben, et-
wa im Fall einer Rezession einzugreifen, um die
Folgen abzufedern. ,Wenn alles zusammen-
kommt*| also hohe, schnell steigende Anleiheren-
diten und eine machtlose Fiskal- und Geldpolitik,
»dann wichst die Gefahr einer Marktverwerfung
bis hin zur Finanzkrise®, betont Liick. ,,Die sehe
ich noch nicht — aber es gibt erste Warnzeichen.“

Die Gemengelage ist so brisant, warnt Kaspar
Hense, Senior-Portfoliomanager bei RBC Bluebay
Asset Management in London, dass die Noten-
banken zu einem Tabubruch gezwungen werden
konnten. Sie konnten versuchen, die Zinskurve
durch Intervention kiinstlich zu verflachen.

JInden USA sehen wir bereits eine versteckte
Form der Zinskurvenkontrolle“, argumentiert
Hense. Das US-Schatzamt schrinke gezielt das
Angebot lang laufender Staatsanleihen ein. Statt-
dessen wiirden mehr Kurzlaufer begeben.

Die Folge einer kiinstlichen Kontrolle der
Zinskurve: Die Zinsen sinken im Erfolgsfall unter
das nominale Wirtschaftswachstum oder gar unter
die Inflationsrate. Experten nennen dies ,,finan-
zielle Repression®. Hense spricht von einem ,,Zah-
lungsausfall Giber die Zeit“. Es sei die Sorge vor
solchen Maf3nahmen, die ,,Investoren zunehmend
in Alternativen wie Gold oder Bitcoin driangt®.

Noch kippe die Stimmung der Investoren
nicht, ,,aber wenn sie einmal gekippt ist, gibt es
keinen Weg zuriick®, warnt der Schweizer Experte
Thoma. Wenn Anleiheinvestoren im grof3en Stil
ihre Bestinde auf den Markt werfen wiirden, wa-
ren die Notenbanken gezwungen, sie aufzukau-
fen. Das erhohe die Geldmenge und heize die In-
flationsfurcht weiter an: , Im schlimmsten Fall ver-
lieren die Notenbanken die Kontrolle tiber
Renditen und Inflationserwartungen.“

Deutschland riskiert
seine Rolle als Stabilitatsanker

Ungeachtet solcher Szenarien ist der neue Kassen-
wart in der Berliner Wilhelmstraf3e gerade dabei,
alle Schuldenrekorde seiner Vorginger zu pulveri-
sieren. Kein deutscher Finanzminister vor Lars
Klingbeil konnte iiber so viel Geld verfiigen. Und
diesen Spielraum reizt der SPD-Chef kriftig aus.
Von 1949 bis 2009 dauerte es, bis der Bund seine
erste Billion Euro an Schulden angehéuft hatte. Nun
durrfte laut mittelfristiger Haushaltsplanung in nur
sechs Jahren eine weitere Billion hinzukommen.
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Ohne Wachstum werden Schulden zum Problem
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Klingbeil will mit den Schulden den Investi-
tionsstau auflosen. ,Wir wollen, dass die Biirgerin-
nen und Biirger in ihrem Alltag spiiren, dass sich
etwas verindert, so Klingbeil. ,,Dass das Schlag-
loch, das seit Jahren nervt, auf einmal beseitigt
wird; dass die Schultoilette, die schon seit Jahren
nicht mehr benutzt werden kann, repariert wird.“

Es miissen also die ganz elementaren Dinge
in Ordnung gebracht werden. Deshalb so viele
Schulden. Klingt logisch. Doch warum erhéht
Klingbeil dann die Mittel fiir den Filmforderfonds
von 133 auf 250 Millionen Euro? Auch die For-
derung fiir die Gaming-Branche wird pro Projekt
mal eben vervierfacht, auf bis zu acht Millionen
Euro. Laut neuem Subventionsbericht wird der
Bund im néchsten Jahr 77,8 Milliarden Euro fiir
Subventionen ausgeben.

Das Ergebnis: Der Staat macht so viele Schul-
den wie nie zuvor, doch gleichzeitig sind die Haus-
haltslocher so grofd wie nie. Bis 2029 muss die Re-
gierung Liicken von 172 Milliarden Euro schlief3en.

Neben zu wenig Geld hat Klingbeil paradoxer-
weise noch ein zweites Problem: das viele Geld,
iber das erjetzt herrscht, iiberhaupt auszugeben.
Weil Forderantrige zu viel Zeit in Anspruch neh-
men und es zu wenig Bauingenieure in der Ver-
waltung gibt, bleiben selbst in Sondertopfen fiir
arme Kommunen oder fiir die Digitalisierung von
Schulen Milliarden liegen. Zuletzt schoben Bund
und Léander 80 Milliarden Euro an nicht abgeflos-
senen Mitteln vor sich her.

Damit wichst die Verlockung, die vielen
Schulden nicht fiir Investitionen zu nutzen, die
erst mithsam umgesetzt werden miissen, sondern
fiir leicht erfiillbare Wahlversprechen. Die Oko-
nomen der Deutschen Bundesbank rechnen in ih-
rem jingsten Monatsbericht in bemerkenswert
scharfem Ton mit Klingbeils Haushaltspolitik ab.
»Esistin der aktuellen Lage nachvollziehbar, die
Verteidigungsfahigkeit und die Infrastruktur kre-
ditfinanziert zu stirken®, schreiben die Bundes-
bank-Okonomen. Ein hoheres Defizit sei fiir ein
paar Jahre auch ,,gut verkraftbar.

Doch dann folgt das grofde Aber: Es wiirden
mit den erweiterten Schuldenspielrdumen ,be-
stehende Haushaltsliicken gestopft oder Projekte
jenseits von Verteidigung oder Infrastruktur fi-
nanziert®. So wiirden von den 69 Milliarden Euro
an zusétzlicher Verschuldung in diesem Jahr nur
etwa 16 Milliarden Euro gesichert in Verteidigung
und Infrastruktur flief3en, rechnet die Bundesbank
vor. ,,Insgesamt drohen die Schulden anzusteigen,
ohne Verteidigungsfihigkeit und Infrastruktur
im gleichen Maf3e zu stirken.“

Moglich werde dies durch eine unzureichende
Definition, was ,,zusitzliche Investitionen sind.
Jingstes Beispiel: Auch Turnhallen und Sportplat-
ze konnen laut einer neuen Einigung von Union
und SPD mit Geld aus dem Sondervermdgen sa-
niert werden.

Unterm Strich diirften in diesem Jahr die In-
frastrukturausgaben des Bundes gegeniiber 2024
nur leicht um 2,5 Milliarden Euro steigen, kon-
statiert die Bundesbank.

Werden die neuen Kredite aber nicht effizient
eingesetzt, droht das Schuldenpaket seine Wir-

kung zu verfehlen. So setzt die Bundesregierung
darauf, dass sie durch hohere staatliche Investi-
tionen zusitzliche private anst6{3t. Doch dieser
sogenannte Investitionsmultiplikator fallt offenbar
geringer aus als erhofft.

Die Wirtschaftsinstitute sagen fiir 2026 nur
noch ein Wachstum zwischen 0,8 und 1,3 Prozent
voraus. Gut die Hilfte dieses Wachstums geht auf
die hoheren Staatsausgaben zuriick. Den zaghaf-
ten Aufschwung erkauft sich der Staat also teuer
selbst. Okonomen mahnen schon lange, dass
Staatsausgaben allein das maue Wachstumspoten-
zial der deutschen Wirtschaft von 0,5 Prozent
nicht steigern konnen. Um das Wachstum dau-
erhaft anzukurbeln, brauche es Reformen.

Doch bislang ist die Ankiindigung eines
~Herbst der Reformen“ von Kanzler Merz nicht
mehr als Wortgeklingel. Wihrend die Bundesre-
gierung noch streitet, ob Verinderungen beim So-
zialsystem Uiberhaupt notwendig sind, erhoht sie
die Miitterrente und setzt im Rentensystem den
Nachhaltigkeitsfaktor aus, der die Folgen des stei-
genden Durchschnittsalters abfedern sollte.

Schon jetzt sendet der Anleihemarkt Deutsch-
land das unmissverstandliche Signal, dass unbe-
kiimmertes Schuldenmachen einen Preis hat. Mit
3,41 Prozent erreichte die 30-jidhrige Bundesan-
leihe zuletzt den hochsten Stand seit 14 Jahren.
Auch hielt sich die Nachfrage nach deutschen
Schuldpapieren zuletzt in Grenzen. Ein Zeichen,
dass die Zinskosten weiter steigen konnten.

Zahlte der Bund in der Niedrigzinsphase ge-
rade mal knapp vier Milliarden Euro Zinsen pro
Jahr, sind die Zinskosten im Haushalt jetzt auf 30
Milliarden Euro gestiegen. Und durch die neuen
Schulden werden sie sich laut Finanzplan des Bun-
des bis 2029 mehr als verdoppeln.

Das engt den Handlungsspielraum kiinftiger
Regierungen ein. Gibt der Bund heute rund sechs
Prozent seines Haushalts fiir Zinsen aus, konnten
es 2040 bereits 13 Prozent sein, rechnet das Ifo-
Institut vor. Aber nur, wenn der Zinssatz fiir neue
Schulden niedrig bleibt. Erhoht er sich auch nur
leicht, steigt die Zinsquote bis 2040 auf mehr als
16 Prozent.

Damit droht Deutschland, was auch andere
Staaten gerade erleben. ,,In vielen Volkswirtschaf-
tenist der Schuldendienst genauso hoch wie die
Ausgaben fiir Bildung, Verteidigung oder offent-
liche Renten®, konstatiert die Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ), eine Art Zen-
tralbank der Notenbanken.

Immerhin einen positiven Effekt hitten stark
steigende Zinskosten, so Ifo-Chef Clemens Fuest.
Dann bleibe weniger Geld fiir andere Aufgaben
ibrig, ,,was den Reformdruck erh6ht*

Bislang allerdings reif3t Klingbeil vor allem
neue Locher in den Etat, weil er Konflikte im f6-
deralen System bevorzugt mit weiteren Milliarden
an Lander und Kommunen 16st. Dennoch reicht
das Geld auch bei den Landern hinten und vorn
nicht mehr.

Einige Lander wie das Saarland, Berlin oder
Schleswig-Holstein haben schon vor Jahren Son-
dervermogen eingerichtet, um die Schuldenbrem-
se zu umgehen. Schleswig-Holstein flog diese Po-
litik um die Ohren, als das Landesverfassungs-
gericht den Haushalt fir verfassungswidrig
erklirte. Daraufhin griff die schwarz-griine Lan-
desregierung kiirzlich zum néichsten Kniff: Sie
will nun einen Versorgungsfonds zur Deckung
von Beamtenpensionen pliindern, um Haushalts-
16cher zu stopfen. Brandenburg lotet derweil eine
laut Okonomen ,verfassungsrechtlich hochpro-
blematische“ Reform der landeseigenen Schul-
denbremse aus. In Thiiringen sollen landeseigene
Gesellschaften wie die Aufbaubank mehr Kredite
aufnehmen, um auf diese Weise die Schulden-

bremse zu umgehen.

Dabei haben Union und SPD bei ihrer
Grundgesetzanderung den Landern wieder
die Moglichkeit eingerdumt, sich zu ver-
schulden. Sie diirfen nun ein Defizit von
0,35 Prozent des BIP machen.

Klingbeil brachte zusitzlich noch ein
eigenes Gesetz fiir Bremen und das

Saarland auf den Weg, damit auch die-
se hochverschuldeten Linder in den
Genuss neuer Kredite kommen. Mit
seinem Gesetz setzt er den bisher

geltenden Mechanismus ,,Geld gegen
Sparauflagen® de facto aufder Kraft.
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Die Finanzlage vieler Stadte und Gemeinden
ist noch schlimmer als die des Bundes und der
Linder. 2023 fuhren die Kommunen ein Defizit
von 24,8 Milliarden Euro ein - so viel wie nie zu-
vor. Dieses Jahr droht gar ein Minus von 30 Mil-
liarden Euro. Burkhard Jung, Oberbiirgermeister
von Leipzig und Priasident des Deutschen Stad-
tetags, spricht von der ,,grof$ten kommunalen Fi-
nanzkrise im Nachkriegsdeutschland®.

Dabei leisten sich auch Liander und Kom-
munen noch immer viele fragwiirdige Ausgaben.
Die Stadt Horstmar im Miinsterland etwa belohnt
jeden Biirger fiir den Kauf eines Elektrofahrrads
mit einem Konsumgutschein in Hohe von 250
Euro. Das Land Berlin reicht einen ,,Reparaturbo-
nus“von bis zu 200 Euro an jeden aus, der sein
Elektrogerit reparieren ldsst.

Droht Europa eine
neue Schuldenkrise?

Als Frangois Bayrou in dieser Woche vor das Par-
lament trat, um die Vertrauensfrage zu stellen, war
sein Schicksal als franzosischer Premier besie-
gelt —und er redete Klartext. ,,Frankreich hat seit
51 Jahren keinen ausgeglichenen Haushalt mehr
vorgelegt®, sagte der Liberale. Seit 51 Jahren lebe
das Land iiber seine Verhaltnisse. Es sei eine Sucht
geworden: Renten, Verwaltungskosten, Sozialleis-
tungen - alles werde mit neuen Schulden finanziert.

»Mesdames et Messieurs, Sie haben die
Macht, die Regierung zu stiirzen, aber Sie haben
nicht die Macht, die Realitit zu tilgen!, rief Bay-
rou ins Plenum der Nationalversammlung. Kurz
darauf scheiterte er wie erwartet mit seiner Ver-
trauensfrage. Die Mehrheit der Abgeordneten war
nicht bereit, Bayrous Sparhaushalt mitzutragen.

118 Prozent des BIP oder gut 3,4 Billionen
Euro betrigt Frankreichs Schuldenstand — mehr
als in jedem anderen Land Europas. Neben Frank-
reich steht Italien mit 3,2 Billionen Euro (knapp
140 Prozent des BIP) fiir ein weiteres Fiinftel der
Euro-Zonen-Verschuldung. Ahnlich hoch liegt
der Anteil Deutschlands, der grofiten européi-
schen Volkswirtschaft.

Wie lange machen die Finanzmérkte das noch
mit? Droht eine neue Euro-Krise? Frankreich be-
findet sich bereits im EU-Defizitverfahren und
steht unter verschirfter Beobachtung durch die
Briisseler Beamten — gebracht hat das bislang we-
nig. Die steigenden Anleiherenditen allerdings
lassen sich nicht ignorieren. Die Risikoaufschlige
auf franzosische Staatsanleihen gegeniiber Bun-
deanleihen liegen jetzt iiber denen des Euro-Kri-
sen-Lands Griechenland und haben zeitweise so-
gar die Italiens iberholt. Am heutigen Freitag
schon konnte die Ratingagentur Fitch die Bonitét
Frankreichs von ,, AA-, auf ,,A+“herabstufen -
und damit weitere Verkiufe unter Anleiheinves-
toren auslosen.

Von der Gefahr einer Euro-Krise will in Briis-
sel jedoch niemand etwas héren — und schon gar
nicht dartiber sprechen. In ihrer jahrlichen Rede
zur Lage der Européischen Union erwahnte Kom-
missionsprisidentin Ursula von der Leyen das
Wort ,,Schulden® kein einziges Mal.

Dabei hat die EU-Kommission selbst inzwi-
schen ein Schuldenproblem. Seit Beginn der Pan-
demie hat die Briisseler Kommission an den
Mirkten rund 800 Milliarden Euro fiir den Co-
rona-Wiederaufbaufonds aufgenommen. Nun
steht die Ruckzahlung an: Im Entwurf fiir den
néchsten langfristigen EU-Haushalt (2028 bis
2034) sind pro Jahr 24 Milliarden Euro fiir den
Schuldendienst eingeplant. Geld, das an anderer
Stelle fehlt — oder durch steigende Beitrige der
Mitgliedstaaten kompensiert werden muss.

Okonomen wie Guntram Wolff vom Think-
tank Bruegel empfehlen, die Schulden nicht voll-
stindig zurlickzuzahlen, sondern sie mit neuen
EU-Anleihen zu refinanzieren. So wiirde die
Kommission mehr Spielraum in ihrem Haushalt
gewinnen. Das jedoch lehnt die Bundesregierung
ab: Sie will verhindern, dass EU-Schulden zum
Normalfall werden.

Die Beflirworter neuer EU-Schulden berufen
sich auf den ehemaligen EZB-Prisidenten Mario
Draghi. Der empfiehlt, dffentliche européische
Giter wie die Luftverteidigung oder grof3e Infra-
strukturprojekte gemeinsam zu finanzieren. Das
wiirde langfristig Kosten sparen, argumentiert der
Italiener.
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Bundeskanzler Friedrich
Merz, EU-Kommissions-
prasidentin Ursula von
der Leyen, designierter
Fed-Gouverneur Stephen
Miran, demokratische
US-Senatorin Elizabeth
Warren: Gefahrliches
Spiel mit den Schulden
auf beiden Seiten des
Atlantiks.

Von der Leyen hat die Forderungen teilweise
aufgegriffen: In ihrem langfristigen Haushaltsent-
wurf schldgt sie zwei schuldenfinanzierte Sonder-
topfe auflerhalb des reguliren Haushalts vor. Der
eine soll glinstige Kredite von insgesamt 150 Mil-
liarden Euro an Regierungen verteilen. Sie konnen
damit Infrastruktur, Ristungsprojekte oder auch
die Digitalisierung finanzieren. Der zweite ist ein
,JKrisenmechanismus* in Hohe von 395 Milliarden
Euro, der nur im Notfall aktiviert werden kann
—und auch nur, wenn alle 27 Staaten zustimmen.

Dabei ist die riskante Schuldenexplosion kei-
neswegs auf die Euro-Zone begrenzt. Die offent-
lichen Schulden in Grof3britannien haben fast 100
Prozent des BIP erreicht. Die Zinslast dafiir wird
in diesem Jahr 8,3 Prozent der 6ffentlichen Aus-
gaben betragen und ist damit grof3er als die Etat-
posten fiir Bildung, Verteidigung oder Investitio-
nen. Okonomen wie der ehemalige Notenbanker
Willem Buiter warnen, dass der Druck der Finanz-
mirkte auf die Regierung von Premierminister
Keir Starmer ,,mindestens genauso wirksam sein
wird wie der Druck des IWF in den 1970er-Jah-
ren”. Damals zwang der Wihrungsfonds das vom
Staatsbankrott bedrohte Grofbritannien zu ei-
nem harten Sparkurs.

Kapitel IV: Trumps schmutzige
Entschuldungsplane

Die Frage macht ihn sichtlich nervos. Stephen Mi-
ran legt den Kugelschreiber auf den Tisch, greift
sich an sein Jackett und vergisst, das Mikrofon an-
zuschalten, das auf dem Tisch vor ihm steht. Dann
nimmt er hastig noch einen Schluck Wasser.
Der 6konomische Berater von Trump soll vor
dem Senat versichern, dass er unabhingig agieren
wird. Trump hatte den Okonomen fiir einen Gou-
verneursposten bei der Notenbank Fed vor-

geschlagen. ,,Antworten Sie einfach mit Ja oder
Nein: Hat Donald Trump die Prisidentschafts-
wahl 2020 verloren?*| fragt die demokratische Se-
natorin Elizabeth Warren.

Miran sammelt sich und weicht aus: ,,Joe Bi-
den wurde vom Kongress bestitigt®, setzt er an.
Zu grof3 ist offenbar seine Sorge, dass er Trumps
Unterstiitzer verirgern konnte, die immer noch
glauben, die Wahl sei ,,gestohlen worden. Warren
legt nach: ,, Konnen Sie die Worte sagen: ,Donald
Trump hat die Wahl verloren, sind Sie unabhingig
genug, um das zu sagen?* Doch Miran ldsst sich
nicht daraufein.

Trump macht keinen Hehl daraus, dass er die
maichtigste Notenbank der Welt, die eine Art An-
kerfunktion fiir die globalen Aktien- und Anlei-
hemarkte spielt, am liebsten zu einer Unterabtei-
lung des Weif3en Hauses degradieren wiirde. Und
Mirans Ernennung zum Fed-Gouverneur kénnte
ein wichtiger Schritt in diese Richtung sein.

Miran ist Autor eines Dossiers namens ,,Mar-
a-Lago-Akkord®. Der 41-Jihrige skizzierte darin
Szenarien, wie die ,,strukturelle Uberbewertung
des Dollars aufgrund seiner Leitwéihrungsfunktion
iberwunden werden konnte. In einem Szenario
fithrt der promovierte Harvard-Okonom die Idee
aus, ausldndische Halter von US-Staatsanleihen
dazu zu zwingen, ihre Bonds in Papiere mit
100-jahriger Laufzeit und niedriger oder gar keiner
Verzinsung zu tauschen. ,,Bei Diskussionen wie
dem Mar-a-Lago-Akkord geht es schlichtweg um
eine Enteignung der Gliubiger*, so Okonom Liick.

Beides, die politische Unterjochung der Fed
und ein moglicher Zwangsumtausch von US-An-
leihen, dient vor allem einem Zweck: Es soll den
Schuldendienst der USA sichern. Tatsichlich be-
finden sich die Staatsfinanzen der weltgrofdten
Volkswirtschaft in einem prekiren Zustand. 36
Billionen Dollar - mehr als 120 Prozent des BIP
—lasten auf dem Staat. Im laufenden Jahr betrigt
das Etatdefizit 6,5 Prozent.

Der Schuldendienst liegt inzwischen mit gut
einer Billion Dollar weit iiber den Ausgaben fiir
Verteidigung von 850 Milliarden Dollar. Mit finf
Prozent der Weltbevolkerung stehen die USA fir
25 Prozent der Weltwirtschaft und fiir 45 Prozent
der neu gemachten Schulden. Egal ob Barack Oba-
ma, Donald Trump L, Joe Biden oder jetzt Trump
I - nahezu das Einzige, auf das die sich feindlich
gegeniiberstehenden Parteien noch einigen konn-
ten, war eine hohere Kreditaufnahme.

Laut Harvard-Okonom Rogoff erschienen die
Schulden angesichts der niedrigen Zinsen der ver-
gangenen Jahre lange Zeit nicht als Problem.
,Doch das dndert sich jetzt — und zwar mit er-
staunlicher Dynamik®, warnt Rogoff. Derzeit liegt
die Rendite fiir zehnjihrige US-Staatsanleihen
bei mehr als vier Prozent.
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Hinzu komme, dass Trump mit seinem Zoll-
krieg und seinen Angriffen auf die demokrati-
schen Institutionen die langfristigen Wachstums-
perspektiven fur die US-Wirtschaft schwiche. Die
USA seien kein sicherer Standort fiir Investments
mehr, warnt der ehemalige IWF-Chefvolkswirt.

Zuriick zum Trump-Loyalisten Miran: Seinen
derzeitigen Posten als 6konomischer Berater im
Weifden Haus wolle er nicht aufgeben, sondern
ruhen lassen, falls er fiir das Amt des Fed-Gou-
verneurs bestitigt werde, sagte er im Senat. Der
demokratische Senator Jack Reed fasste das so zu-
sammen: ,,Sie werden also praktisch ein Angestell-
ter des US-Prisidenten sein, aber ein unabhingi-
ges Mitglied der Fed? Das ist doch lidcherlich.

Kapitel V: Die Japanisierung
der Weltwirtschaft

Carl Christian von Weizsécker ist so etwas wie der
Grandseigneur der deutschen Wirtschaftswissen-
schaften. Der frithere Kolner Wirtschaftsprofessor
hat sich viel mit dem Thema Staatsverschuldung
beschiftigt. Der 87-Jahrige kommt zu dem Ergeb-
nis, dass Deutschland eigentlich immer die genau
falsche Haushaltspolitik betrieben habe.

Im vergangenen Jahrzehnt rithmte sich die
Bundesregierung fiir Haushaltsiiberschiisse in
Milliardenhohe, die sie zum Abbau von Schulden
nutzte. Weizsicker hat das damals nicht verstan-
den. ,,Als vor einem Jahrzehnt der Zinssatz bei
nulllag, war es angemessen, die Staatsschulden
zu erhohen®, sagt er heute.

Jetzt, da Deutschland Kredite in Rekordhohe
aufnimmt, warnt Weizsécker vor zu hohen Schul-
den. Denn nun sei die Lage eine andere. Wegen
der Alterung der Gesellschaft miissten eigentlich
die impliziten Staatsschulden wie Rentenansprii-
che zuriickgeschnitten werden. Da dies aber po-
litisch kaum durchsetzbar sei, miissten eben ,,die
expliziten Staatsschulden reduziert werden®.

Doch das Gegenteil ist der Fall. Die Neuver-
schuldung steigt in den kommenden Jahren von
Rekord zu Rekord: ,,Heute droht die Gefahr, dass
man der Staatsschulden nur noch durch Inflation
Herr wird. Das aber wire katastrophal fiir den Ge-
samtzusammenhalt der demokratischen Welt.*
Weizsicker erinnert an ein Zitat, das der Okonom
John Maynard Keynes einst Lenin zugeschrieben
hat: ,,Der Weg, die Bourgeoisie zu zerschlagen,
besteht darin, sie zwischen den Miihlsteinen der
Besteuerung und der Inflation zu zermahlen.

Wohin es fiihren kann, wenn Notenbanken
die Finanzprobleme von Staaten mit der Noten-
presse losen sollen, zeigt sich in Japan. Der Staat
gilt als ein Paradebeispiel fiir die sogenannte fi-
nanzielle Repression. Die Regierung dringt die
Notenbank und die japanischen Finanzinstitute
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zum Kaufjapanischer Staatsanleihen — und das
trotz niedriger Zinsen. So kann sich die japanische
Regierung billig Geld leihen. Die Staatsverschul-
dung ist in den vergangenen Jahrzehnten unauf-
haltsam gestiegen und liegt nun bei 235 Prozent
der japanischen Wirtschaftsleistung.

Doch auch der japanische Weg stof3t mittler-
weile an Grenzen. Nachdem die Notenbank das
Ziel aufgegeben hat, die Renditen aufjapanische
Anleihen bei unter einem Prozent zu halten, ha-
ben sie sich mittlerweile fast verdoppelt.

Eine finanzielle Repression nach japa-
nischem Muster, eine schleichende Enteignung
der Glaubiger also, wire ein mogliches Zu-
kunftsszenario, wenn die westlichen Industrie-
nationen ihrer Schulden nicht Herr werden. Statt
einer solchen Japanisierung empfehlen seriose
Okonomen jedoch einen Mix aus Konsolidie-
rung und Reformen.

Volkswirtschaften mit alternden Bevolkerun-
gen sollten ihre Ausgaben neu priorisieren, Ren-
ten- und Gesundheitsreformen vorantreiben, in-
effiziente Steueranreize beseitigen und die Steu-
erbasis verbreitern®, schreibt der IWE.

Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundes-
finanzministerium, dem namhafte Okonomen
angehoren, hat die schwarz-rote Regierung gerade
erst in einem Gutachten ermahnt, die Schulden-
regeln nicht weiter zu lockern, sondern eher wie-
der zu verschirfen: ,,Im Hinblick auf eine mogliche
Neuregelung der Schuldenbremse stellt der Beirat
fest, dass angesichts des geplanten Aufwuchses

der Verschuldung eine wirksame Begrenzung der
Neuverschuldung wichtiger wird als zuvor.*

Wihrend viele Unionspolitiker den Schulden-
aufwuchs mit Skepsis sehen, wiinschen sich einige
Sozialdemokraten dauerhaft mehr Spielraum.
Diesen Konflikt soll eine Kommission zur Reform
der Schuldenbremse auflsen. Am Donnerstag
haben sich die Mitglieder erstmals im Finanz-
ministerium getroffen. Bis zum 15. November sol-
len sie einen Abschlussbericht vorlegen. Er konnte
mit dariiber entscheiden, in welche Richtung sich
die deutsche Finanzpolitik entwickelt.

Im besten Fall finden die Kommissionsmit-
glieder einen Kompromiss der 6konomischen Ver-
nunft. Einen, der Staatsschulden nicht grundsitz-
lich verteufelt, der aber auch beriicksichtigt, dass
es Grenzen fur die schier endlosen Ausgabenwiin-
sche von Politikern braucht und der eine simple
Einsicht berticksichtigt: Entscheidend ist nicht,
ob die Regierung eine Milliarde Euro mehr oder
weniger an Krediten aufnimmt — entschei-
dend ist vielmehr, wofiir sie das Geld ausgibt.

Gute Finanzpolitik lebt von der richtigen
Balance: In Zeiten der Wachstumsschwiche
mit staatlichem Geld die Wirtschaft zu un-
terstiitzen, sich dann aber auch wieder zu-
riuckzunehmen. , Letztendlich ist die Auf-
rechterhaltung der Haushaltsdisziplin von ent-
scheidender Bedeutung®, mahnt der IWF in
seinem Fiscal Monitor, ,,andernfalls besteht die
Gefahr, dass die Fiskalpolitik von einer Quelle der
Stabilitit zu einer Quelle der Turbulenzen wird.“
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Rechtspopulismus in
Deutschland, Frankreich,
USA: Immer neue Schulden
auch aus Angst vor dem
Liebesentzug der Birger.
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Geldanlage

44 Prozent
Versuchung

Die Renditen von 30-jahrigen Euro-Staatsanleihen
sind auf langjiahrige Hochststinde gestiegen.
Das klingt verlockend. Zu Recht?

ind 4,4 Prozent Rendite fiir eine
30-jahrige franzosische Staatsan-
leihe attraktiv? Frankreichs jiings-
te Anleiheemission iiber zwei
Milliarden Euro zeigt: offenbar durch-
aus. Die Nachfrage tiberstieg das An-
gebot um mebhr als das Doppelte.

Nicht nur in Frankreich sind die
Renditen von Staatsanleihen mit der
sehr langen Laufzeit von rund 30 Jah-
ren angesichts der Diskussionen um die
steigende Staatsverschuldung auflang-
jahrige Hochs gestiegen.

In Italien liegen sie noch einen Tick
hoher als in Frankreich, in Spanien ren-
tieren 30-Jahrige mit etwas mehr als vier
Prozent und in Deutschland mit knapp
3,3 Prozent. In den USA und Grof3bri-
tannien sind die Renditen fiir sehr lang-
laufende Anleihen mit 4,7
und 5,7 Prozent sogar noch
deutlich hoher. Doch es gibt
viel zu beachten.

Michael Weidner, Co-

Bei Anleihen aus dem Euro-Raum
entfallt das Wechselkursrisiko fiir hie-
sige Anlegerinnen und Anleger. Die
zum Kaufzeitpunkt gesicherte Rendite
gibt es aber auch fiir Buy-and-Hold-In-
vestoren nur, wenn der Schuldner sol-
vent bleibt. Mit dem Vertrauen darauf,
dass kein Euro-Land pleitegeht, sind
Anleger indes schon einmal gescheitert.
Griechenland machte im Jahr 2011 ei-
nen Schuldenschnitt, und Investoren
mussten insgesamt 107 Milliarden
Euro abschreiben.

Kann das wieder passieren? Aus
Sicht der Anleihemarkte gelten derzeit
Frankreich und Italien als am stirksten
gefihrdet. Das zeigt sich an den Risiko-
pramien, also den Renditeaufschligen
im Vergleich zu deutschen Bundesanlei-
hen. Bereits fir zehnjahrige
Anleihen aus Frankreich und
Italien betragen diese Auf-
schlage rund 0,8 Prozent-
punkte. Hoher sind sie in

Chef fiir globale Anleihen ~ Wirhalten  keinem anderen Euro-Land.
bei Lazard Asset Manage- derzeit nur Zu Zeiten der Griechen-
ment, ist trotz der hohen . land-Pleite lagen diese Risi-
Renditen vorsichtig. ,,In ein w§f11g§ koprimien in der Spitze bei
ausgewogenes Portfolio ge- 30-jahrige knapp 1,9 Prozentpunkten
horen zwar strategisch auch Anleihen. fiir Frankreich und 5,5 Pro-

immer 30-jahrige Anleihen,
wir halten derzeit aber nur
wenige.“ Der Grund: Weid-
ner geht wie auch viele ande-
re Strategen davon aus, dass
die Kurse gerade der langlau-
fenden Anleihen weiter fallen und im
Gegenzug die Renditen steigen werden.

Seine Zuritickhaltung bringt Weid-
ner so auf den Punkt: , Die globale Dis-
kussion um die Schuldentragfihigkeit
vieler Staaten ist berechtigt, sie wird
weitergehen und die Anleihekurse un-
ter Druck setzen.

Das bedeutet, dass es selbst flir An-
leger, die Anleihen bis zur Filligkeit
halten und zwischenzeitliche Kurs-
schwankungen ignorieren konnen,
noch attraktivere Einstiegszeitpunkte
alsjetzt geben diirfte. Allerdings ist es
schwierig, den richtigen Zeitpunkt zu
erwischen.

Zu den Investoren, die solche An-
leihen oft bis zur Falligkeit halten, ge-
horen Versicherer. Sie haben oft lang-
fristige Auszahlungsverpflichtungen,
zum Beispiel fiir Lebensversicherun-
gen. Patrick Schmidt, Portfoliomanager
bei Signal Iduna Asset Management,
sagt: ,Renditen von iiber drei Prozent,
wie es sie fir 30-jahrige Bundesanlei-
hen gibt, sind fiir viele Versicherer
schon sehr auskommlich.“

Bei Anleihen aus anderen Euro-
Lindern rit Signal Iduna Asset Ma-
nagement Versicherern nur zu einer be-
grenzten Beimischung. Bei Anleihen
aus Grof3britannien und den USA sieht
Schmidt unter anderem die Wechsel-
kursrisiken als Problem, weil sie die tat-
sichlichen Renditen weniger kalkulier-
bar machen.

Michael Weidner
Lazard Asset Ma-
nagement

zentpunkten fir Italien
noch sehr viel hoher. Der
Renditevergleich bei zehn-
jahrigen Anleihen ist die
beste Messlatte fur die Risi-
koeinschitzung, weil die
Staaten besonders viele Anleihen mit
dieser Laufzeit ausstehen haben.

Auffillig ist, dass die Risikoprimien
fur franzdsische Anleihen schon seit
mebhr als einem Jahr steigen, wihrend
sie fur andere Euro-Lander sinken. Das
zeigt, wie sehr die Sorgen um Frank-
reich zugenommen haben.

Dennoch geht Weidner von Lazard
Asset Management davon aus, dass
Frankreich seine Schulden auch lang-
fristig bedienen wird. Die Risiken in
Frankreich seien grof3er als in Deutsch-
land, aber Frankreich als zweitgrofite
Volkswirtschaft der Européischen Uni-
on sei nicht mit der kleinen Volkswirt-
schaft in Griechenland vergleichbar:
,Frankreich hat eine grof3e industrielle
Substanz und kein Wachstums-, son-
dern ein Ausgabenproblem.“ In Italien
sei die insgesamt hohe Verschuldung
schwierig, aber hier sinke immerhin das
Haushaltsdefizit.

Weidner betont aber auch: , Privat-
anleger, die 30-jihrige Staatsanleihen
kaufen, sollten das nur machen, wenn
sie bereit sind, 30 Jahre auf die Riick-
zahlung zu warten.“ Der Grund: Je lin-
ger das Kapital gebunden ist, desto
stirker schwanken die Anleihekurse.
Was das konkret bedeutet, beschreibt
Weidner so: , Bei Anleihen mit einer
Laufzeit von zehn Jahren und linger
miissen Anleger zwischenzeitliche
zweistellige Kursverluste aushalten
konnen.“ Andrea Ctinnen
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sind nicht mehr sicher”

Der Harvard-Okonom prognostiziert eine schwere Schuldenkrise in den nichsten
finf Jahren und warnt vor einer ,,Japanisierung“ der USA.

Herr Rogoff, die US-Wirtschaft liberraschte
im zweiten Quartal mit einem starken Wachs-
tum, obwohl manche Okonomen insbesonde-
re wegen der Zollpolitik des Prasidenten eine
Rezession vorhergesagt hatten. Wie diirfen
wir das verstehen: Ist die US-Wirtschaft trotz
oder wegen der Wirtschaftspolitik Donald
Trumps so robust?

Das Bild ist gemischt. Die Lage ist wegen und
trotz der Politik Trumps so, wie sie ist. Insgesamt
bin ich skeptisch, insbesondere was die langfris-
tigen Perspektiven angeht. Wir haben den verhee-
renden Zollkrieg und das tigliche politische Thea-
ter, was fiir grof3e Verunsicherung tiberall auf dem
Globus sorgt. Das alles hat auch schwerwiegende
negative Folgen fiir die US-Wirtschaft.

Sie sprachen von einem gemischten Bild.
Welche ist die positive Seite?

Die Deregulierungspolitik ist ein Kontrapunkt
zur global verbreiteten Staatsglaubigkeit — und
sie wird ohne Zweifel neue Energien freisetzen,
vor allem auch kurzfristig.

Nun, man kann ja trotz der Deregulierung
kaum behaupten, dass der US-Prasident
Vertreter eines schwachen Staates ist. Im
Gegenteil: Trump agiert doch geradezu
interventionistisch. Wie beurteilen Sie die
ersten sieben Monate seiner Amtszeit?
Trump ist extrem durchsetzungsstark, er macht
konsequent, was er versprochen hat. Das ist schon
beachtlich. Allein die ,,Big Beautiful Bill“: So
schadlich Teile dieses Gesetzes auch sind, er hat
es gegen jegliche Widerstinde realisiert. Trump
ist moglicherweise der wirkmiéchtigste Anfiihrer
in der Welt seit dem Zweiten Weltkrieg.

Die Big Beautiful Bill, jenes Gesetz, in dem
Trump seine wesentlichen Vorhaben zusam-
menfasst, bedeutet vor allem hohere Schul-
den. Wie kritisch ist die Schuldenlage der
USA?

Sehr kritisch. Das Gesetzespaket wird hohere
Haushaltsdefizite produzieren als unter Joe Bi-
den - und seine Regierung hatte bereits die grof3-
ten Haushaltsdefizite in Friedenszeiten. Unsere
Schulden sind unter Trump so hoch wie nie zuvor.

Sie warnen schon seit Jahren vor Uberschul-
dung, bislang ist es immer gut gegangen...
Ich wiirde gar nicht bestreiten, dass die USA auf-
grund ihrer Wirtschaftskraft und der besonderen
Rolle des Dollars hohere Schulden haben konnen
als andere Staaten. Ich glaube nur nicht, dass unsere
Schulden doppelt so hoch sein sollten. Ich war hier
lange der einsame Mahner. Fast alle meine Kolle-
gen glaubten, die Zinsen wiirden ewig niedrig blei-
ben und hohere Schulden seien kein Problem.
Nun, jetzt sehen wir, dass das ein grof3er Irrtum
war. Die Zeiten von Nullzinsen sind endgiiltig vor-
bei — und sie werden nicht wiederkommen. Jetzt
bekommen wir die Rechnung dafir, dass US-Re-
gierungen, egal welcher Couleur, ihr Gliick immer
in neuen Schulden suchten. In den vergangenen
Jahren haben sich die Zinsausgaben der USA ver-
doppelt, sie sind dabei, sich zu verdreifachen, und
sie werden noch weiter steigen. Es droht der Fi-
nanzkollaps oder eine Art Japanisierung der USA.

Japanisierung?

Japan hat es ja vorgemacht: Die Regierung dort
hat Banken, Pensionsfonds und Versicherungen
gezwungen, hohe Bestinde an japanischen An-
leihen zu halten. Anfang der 90er-Jahre, als es los-
ging mit dieser Politik, war Japan das reichste Land
der Erde. Heute ist es abgerutscht, von allen gro-
Ren Industrienationen hat Japan eines der nied-
rigsten Pro-Kopf-Einkommen. Ich fiirchte, so eine
Phase droht uns in den USA jetzt auch.

Auch heute noch sind viele Okonomen der
Meinung, dass die Schulden tragbar sind,
solange die Wirtschaft dynamisch wachst ...
Das tut sie aber nicht mehr - und die Schulden
bedeuten, dass die USA weniger widerstandsfihig
sind. Wenn wir einen weiteren Schock oder eine
Krise erleben, konnte es schwierig werden, Kre-
dite in der gewohnten Weise aufzunehmen. Die
hoheren Zinsen bahnen sich ihren Weg ins System
- von den Hypotheken bis zu den Autokrediten,
und auch fiir den Staat wird es immer teurer. Da-
her der Druck auf Fed-Chef Jerome Powell, die
Leitzinsen zu senken. Aber Trump lebt in einer
Traumwelt, wenn er glaubt, Powell kdnnte die
Zinssitze auf ein Prozent festsetzen, ohne die
langfristigen Inflationserwartungen zu destabi-
lisieren.

Okonomen warnen auch vor dem inflationa-
ren Effekt der US-Zolle. Bislang jedoch lasst
sich das in den Inflationsraten nicht ablesen.
Wird sich das noch dndern?

Das wird sich definitiv indern. Noch zdgern die Un-
ternehmen mit Preiserh6hungen, weil alles so chao-
tisch ist. Aber der Inflationsdruck wird kommen.

Wieso reagieren die Finanzmarkte, die am
yLiberation Day* noch unter Schock standen,
jetzt so gelassen? Es gab ja immer die Hoff-
nung, dass die Markte Trump disziplinieren
kénnten.

Die Mirkte zeigten sich damals geschockt, weil
Trump am Liberation Day kompletten Unsinn er-
zihlte - vollige Willkiir, abenteuerliche Berech-
nungen. Das offenbarte vor den Weltmairkten die
unglaubliche Inkompetenz der US-Regierung.
Aufeinmal wurde allen Klar, dass es keine Erwach-
senen mehr im Raum gibt. Vor allem die Entwick-
lung am Bondmarkt zwang Trump auf einen prag-
matischen Kurs. Doch die Willkiir wird nicht ver-
schwinden. Die Mirkte werden grof3e Probleme
damit haben.

Ist die aggressive US-Handelspolitik am Ende
selbstschadigend?

Die negativen Auswirkungen der aggressiven
Handelspolitik werden erst noch kommen. Die
amerikanischen Unternehmen und Konsumenten
werden einen Grof3teil der Kosten tragen.

Ist das Bild wirklich so eindeutig? Amerikas
Handelspartner sind offenbar bereit, groBe
Zugestandnisse zu machen, zumindest hier
scheint seine Strategie aufzugehen ...

Das ist in der Tat ein grof3es Problem. Trump
amisiert sich jeden Tag dartiber, wie alle darauf
warten, was er Neues zu den Zoéllen sagen wird.
Erlasst Regierungschefs aus aller Welt ins Weif3e

Haus kommen, die sich in einer Weise vor der Ka-
mera anbiedern, die unwiirdig erscheint. Trotz-
dem ist der Schaden fiir alle Beteiligten immens.

Das heiBt, die handelspolitische Appease-
ment-Politik ist strategisch falsch?

Sie ist katastrophal. Wieso sollte er damit also auf-
horen, denkt Trump sich. Das Verhalten der Han-
delspartner ist ein Anreizprogramm, die Zolle als
politische Allzweckwaffe zu nutzen.

Aber aus rein 6konomischer Perspektive ist
es doch das Kliigste, die US-Zélle nicht zu
vergelten.

Natrlich ist es aus rein 6konomischer Perspektive
selbstschadigend, mit harten Gegenzollen zu rea-
gieren. Politstrategisch ist es ein Desaster — vor
allem Europa hat mit den einseitigen Zugestind-
nissen einen Offenbarungseid geleistet. Dass EU-
Kommissionsprisidentin Ursula von der Leyen
den Pakt mit Trump als Erfolg bejubelte, ist wirk-
lich blamabel. Der Pakt ist eine Kapitulation
Europas. Und die Einigung ist allenfalls ein kurz-
fristiger Waffenstillstand und kein Abkommen.
Der Pakt gilt, bis er halt nicht mehr gilt.

Sie empfehlen also maximale Gegenwehr, wie

China es macht?

Es ist der kliigere Weg. Das Kalkiil Trumps darf
nicht aufgehen. Ich bin auch sicher, dass der Wi-

derstand wachsen wird. Noch zégern viele Han-

delspartner, weil alles so chaotisch ist. Wir befinden
uns am Beginn des Handelskriegs, nicht am Ende.

Ist China méglicherweise der groBe Gewinner
der Trump’schen Revolution?

China profitiert ganz klar von der Spaltung des
Westens. Ich wiirde hier aber klar zwischen
Trump 1 und 2 unterscheiden. In seiner ersten
Amtszeit war es Trump, der aller Welt zu Recht
vor Augen gefiihrt hat, welche Dimension die chi-
nesische Bedrohung darstellt. Das war ein grof3es
Verdienst. Und ich glaube auch, dass wir bei
Trump als starkem Anfiihrer bei einer moglichen
chinesischen Invasion Taiwans besser aufgehoben
sind als bei einem demokratischen Prasidenten.

Manche in Europa sagen, China sei jetzt
ein verléasslicherer Partner als die USA.
Ja, Trump ist eine Quelle des Chaos. Ich
bin allerdings fest davon tiberzeugt,
dass Europa in den Armen Chinas
keineswegs besser aufgehoben ist.
Ich glaube tibrigens, dass Europa
am Ende von Trump profitieren
konnte, weil Trump es schafft,
dass Europa vor allem im sicher-
heitspolitischen Bereich endlich
notwendige Dinge unternimmt,
die es jahrzehntelang gemieden
hat. Schafft Europa hier nicht die
Wende, wird es der grof3e Verlierer
der Trump’schen Revolution sein.

Viele Europdaer traumen davon,
jetzt, wo die WTO marginalisiert ist,
eigene Handelsregeln mit Partnern zu

entwickeln. Ist es sinnvoll, dass Europa
gemeinsam mit Gleichgesinnten eine Art
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handelspolitischen Bypass um Amerika
herum legt?

Es ist sehr schwierig, aber der Versuch ist wohl al-
ternativlos, vor allem fiir eine exportorientierte
Volkswirtschaft wie die deutsche. Die handelspoli-
tische Realitit ist eine vollig andere, und sie wird
auch nicht wieder verschwinden.

Auch ein weiteres Kalkiil scheint aufzugehen,
namlich hinsichtlich einer Dollar-Abwertung,
um Wettbewerbsvorteile zu erzielen. Fiir
gewohnlich steigt die Wahrung eines Landes,
das Zélle erhebt. Dieses Mal aber gab der
Dollar vor allem gegeniiber dem Euro nach.
Was ist der Grund?

Die Zolle waren in den Mirkten lingst einge-
preist. Als Trump sein Amt iibernahm, war der
Dollar auf einem sehr hohen Niveau. Da sind also
andere Krifte am Werk, die den Dollar dricken.
Ich denke, dass der Dollar immer noch voéllig tiber-
bewertet ist. Ein Kurs von 1,40 Dollar je Euro
scheint mir in der langen Frist wieder denkbar.

Sie haben ein Buch iiber die Leitwahrung
Dollar geschrieben. Sehen Sie den Status des
Dollars als gefahrdet an? Kénnten die USA ihr
Dollar-Privileg verlieren?

Ja, die Gefahr besteht. Wir bewegen uns auf ein
multipolareres Wahrungssystem zu. Fiir viele
Lander gab es bereits vor Trump hohe Anreize,
ihre Wahrungsreserven zu diversifizieren. Denken
Sie allein an die Sanktionen, die die USA tber
mehr als 20 Lander verhingt haben. China ist das
neue Zentrum einer Anti-Dollar-Bewegung - der
Druck, sich vom Dollar zu emanzipieren, ist riesig.
Allein wegen eines mdglichen Taiwan-Konflikts
und mdglicher harter Sanktionen der USA. Peking
bereitet sich darauf seit Jahren systematisch vor.

Die USA haben ein Interesse daran, die
Dollar-Dominanz zu bewahren. Gleichzeitig
zerstort die aggressive Handels- und Schul-
denpolitik das Vertrauen in den Dollar. Wie
passt das zusammen?

Das passt gar nicht zusammen. Die Schuldenlage
in den USA ist nicht nachhaltig, dann attackiert
Trump auch noch die Unabhingigkeit der Zen-
tralbank. Das alles zerstort Vertrauen. Die USA
werden viele Privilegien verlieren, etwa die giins-
tige Refinanzierung als Leitwihrungsland. Die
Zolle, die Unberechenbarkeit Amerikas, die Sank-
tionen — all das beschleunigt einen schleichenden
Abstieg. Der Dollar wird in den néchsten zehn
Jahren massiv an Gewicht verlieren. Ich erwarte
das Endspiel in 15 bis 20 Jahren.

Ist die Unabhédngigkeit der US-Notenbank
wirklich gefédhrdet — und was wiirde eine
gefiigige Fed fiir die Weltwirtschaft bedeu-
ten?

Ja, sie ist gefihrdet, sie kann sich tiber Nacht er-
ledigen. Wenn Trump den Notstand ausruft, ist
seine Macht iiber die Notenbank nahezu unbe-
grenzt, er kann viel mehr machen, als erjetzt un-
ternimmt.

Warum tut er das nicht?

Weil sein Finanzminister ihm klargemacht hat,
dass es eine ziemlich schlechte Idee wire. Im Ub-
rigen ist es nicht nur Trump, der die Unabhingig-
keit bedroht. Auch die Demokraten hassen die
Unabhingigkeit der Notenbank, vielleicht sogar
mehr noch als Trump. Und in vielen anderen Lan-
dern ist Gibrigens die Unabhingigkeit der Noten-
banken allein wegen der Schuldenexplosion ge-
fahrdet.

Und? Was bedeutet das nun fiir die Weltwirt-
schaft?

Die Zahl und die Intensitit von Schulden-, Infla-
tions- und Finanzkrisen werden zunehmen. Denn
die Unabhingigkeit der Notenbanken war die gro-
e Errungenschaft der vergangenen Jahrzehnte.

Spekulationen gibt es auch um den sogenann-
ten Mar-a-Lago-Akkord. Die USA kénnten die
Besitzer von Staatsanleihen zwingen, diese
gegen Anleihen mit 100-jahriger Laufzeit zu
deutlich niedrigeren Zinsen einzutauschen.
Ware so etwas denn machbar?

Die USA werden in den nichsten vier oder fiinf
Jahren eine grof3e Schuldenkrise erleben — da
ist vieles denkbar, von sehr hohen Inflations-
raten iiber Zahlungsausfille fir ausldndische
Bondhalter bis hin zur , financial repression®.
Mar-a-Lago ist ein bedngstigendes, aber keines-
falls vollig unrealistisches Szenario. Allein dass
eine solche Strategie 6ffentlich debattiert wird,
bedeutet einen Vertrauensverlust in das Dollar-
dominierte Finanzsystem. Wenn ich viele Dol-
lar-Reserven wie etwa China hielte, wiirde ich
mir Gedanken machen.

Es gibt Geriichte, dass die US-Regierung

auch deshalb den Kryptosektor dereguliert,
um mit digitalen Wahrungen wie dem Stable-
coin die Dollar-Dominanz abzusichern. Ist das
ein realistisches Szenario?

Das ist nicht nur ein realistisches Szenario, es ist
das Hauptszenario. Die US-Regierung schafft ein
regulatorisches Umfeld, das die Nachfrage nach
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Stablecoins weltweit massiv ansteigen ldsst. Das
wiederum wird die Nachfrage nach Treasury-Bills
anschieben ...

... also sehr kurzfristige Staatsanleihen ...
Genau. Die Kryptorevolution im Zusammenhang
mit dem Stablecoin wird grofiere Auswirkungen
auf die Weltwirtschaft haben als Trumps Handels-
krieg.

Das klingt ja immerhin nach einem durch-
dachten Plan, oder?

Ja, wobei die Risiken der Kryptorevolution nicht
zu unterschitzen sind. Sie untergribt die staat-
liche Souveranitit. Zu dieser gehort ja auch das
Geldsystem.

Vielleicht ist das ja Teil des Plans. Wenn wir
uns noch mal die langfristigen Folgen der
Trump’schen Revolution anschauen: Was
werden der zunehmende Protektionismus,
der Hang zum Autoritarismus und die Wissen-
schaftsfeindlichkeit langfristig mit den USA
machen?

Noch ist die Demokratie nicht verloren. Aber die
Ubermacht der Exekutive bedeutet, dass Amerika
das verliert, was das Land grof$ gemacht hat und
worauf seine 6konomische Erfolgsstory basiert.
Das Ende der Checks and Balances fithrt zu Will-
kiir und Unberechenbarkeit. Das ist Gift fir eine
nachhaltige Wirtschaftsentwicklung. Die USA
verlieren unglaublich an Attraktivitit fiir Invest-
ments. Die Machtakkumulation des Prasidenten
stellt mit Abstand die grofite Herausforderung dar,
fir die USA und den gesamten Westen.

Wenn die Bedrohung so akut und allumfas-
send ist, warum gibt es kaum Gegenwehr?
Vieles hingt jetzt vom obersten Gericht ab, nur
dieses kann die Macht eines Prisidenten beschrin-
ken, der alles mit einer Gefihrdung der nationalen
Sicherheit zu begriinden scheint. Die grof3e Frage
ist, wie der Prisident reagiert, sollte der Supreme
Court seine Macht begrenzen.

Was ist lhre Prognose: Werden die Richter
das wagen?

Wir werden es bald wissen. Der Supreme Court
konnte schon in Kiirze dariiber entscheiden, ob
der Prasident so einfach unilateral Z6lle erheben
darf. Das ist hochumstritten und verfassungsrecht-
lich bedenklich.

Glauben Sie wirklich, ein negatives Urteil
wiirde Trump beeindrucken?

Es wird jedenfalls dann die Stunde der Wahrheit
fir die amerikanische Demokratie sein. Wenn der
Prisident ein entsprechendes Urteil ignoriert, ha-
ben wir eine Verfassungskrise.

Kann der US-Kapitalismus in einer eher
autokratischen Variante funktionieren?
Kaum vorstellbar. Trump zerstort das Vertrauen
in die Funktionsfihigkeit der Regierung — Invest-
ments in den USA sind nicht mehr sicher. Das ist
der grof3e Wandel, gar eine Zeitenwende fir die
Weltwirtschaft. Die USA haben auslidndische In-
vestoren immer gleich behandelt wie einhei-
mische. Das ist vorbei. Jeder, der in den USA in-
vestiert, muss sich erst einmal Gedanken um
Trumps Meinung machen. Das erinnert eher an
ein schlecht gefiihrtes Schwellenland.

Zum Schluss noch eine personliche Frage: Sie
lehren in Harvard, an jener Universitat, der
Trump einen erbitterten Kampf angesagt hat.
Was macht das mit lhnen?

Wissen Sie, ich bin jetzt 72 Jahre — und kann aus
personlicher Perspektive gelassener an die Sache
herangehen. Was mich aber zutiefst besorgt, ist
die Lage der jungen auslindischen Studenten, die
jetzt zunehmend angefeindet und bestraft wer-
den. In einem Punkt aber hat Trump recht: Wir
haben Probleme an unseren Universititen. Es gibt
zu wenig Pluralitit im Denken, oft wird die Mei-
nungsfreiheit im Rahmen der DEI-Programme
eingeschrinkt, und auch der Antisemitismus ist
leider real.

Herr Rogoff, vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellte Jens Minchrath.
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Frankreichs politische Krise beschaftige auch die EZB. Chefin Lagarde gibt
sich noch gelassen - und vermeidet einen Fehler aus der Vergangenheie.
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Die Gefahr besteht, dass bei den deutschen Schulden alle Dédmme brechen

eutschland schraubt seine Smateverschul-

dung drstsch in die Hiibe, Dashaben Unlon,

SPD und Grilng lm Mirz beschlossen Zwel
sogerannte Sonde rvermige n wunden dafiir in die

Verfassung mufgenommen und cine Reformder

Schulkéenbremse verelnbart. De Sonde
fibr Vet und Infraarulaur umlassen jewells
goo Millianden Euroiiber einen el traum won xwil
Jahren,
Hemerle newert |st der Begriff des, Sonderver
g™, wellordie Offentlichkelt in die Dme fithre:
Sonderve sind schlichtweg neve Schulden.
Der Detache Bundestag bt gegenwirtg dariber,
wie das Geldaus den Sonderve verwendet
unddie Reform der Schuldenlbne mse ausgestaltet
wierden soll. Diese Entache kdungen lnnen -
tige Konsequenzen haben undsollten bmit
Hodacht getroffen werden Die Gefahr besch, dass
alle Déimnne breche n und die T ghh gl i der deut-
schen Smasfiransen in noch weitere Ferne el
Die Erelgnisse zum Umgang mit St teschul den
undder Sehulde nbremaes harten glch echliefilich im
Frilhjahr liberschlagen,

In e rloarzen Frist entspan nen dle nesen Schul-
den die Hmshalssinuadon und sorgen fir Begehr-
lichkeiren. Doch sind mitdieser Verschuldungs-
pelicl grofie Risken verbunden. Leider xchelntes
gegerwirtlg so, als wenn sich die Beflinchiungen
bevahrheiten, vor denen Krirloer im Zusammen -
Pang mir den Sonderverm gen und ciner Reform
der Schulde nbremse gewarnt hatren. Ein Argument

MIKLAS POTRAFKE

der Sehuld enbeflirworter trafinden lewen Mona-
ten fns Schwarne: Wekchen bessenen Grund kinnne
Deutschland fli r dle Aufrahme neser Schulden
haben, wenn ndcht den, sheh vor e nem miltirischen
An Russlands m schifvzen? Selbst die mevesten
Af susgeglichener Hahalre harten aul dicse
Frage keine bessere Antwort als man neue Schulden
wum miiirischen Schum Deastschlands 2o unter-
srieeen. Doch war der zum Sonderver-
rligen filrs Militiran die Forderung gelm Upft, das
Sondervermipe nmit den sodringend notwendigen
Strulrurreformen 2 verbinden.

Daoch die Bundesreglerung packe die niitigen
Serukrurreformen nicht an, sondern beschliefic
Insbesondere in der Rentenpolivlk Malinshmen,
dle Indieabsolut falsche Richtung gehen. Vielen
Pelidkern st bewus st wie sich der demografische
Wandelauf dle Staatefinanzen svswlrkt und was
es zu un gl Urabdingbar st elne umveriiglichs
und drasdsche Erbiilung des Renten- und Pen-
slonselnrimsalters, e Erhiihung mussu meer-
ziiglich und drastisch sein, well Deutschland die
nitigen Anpassungen inden lemien Jahrzehnen
verschlafen hat,

Eirve solehe Reform wiinde mivtelfristg heten,
e bl gl ryg we the r st ge nden Bund esmitte] in die
Rentenkassen m reduzieren Es wil nden Sfentliche
Mitte] frel verrden, die fikr andere Vorhabe n verwen-
et woe neben Ml it Dvasms il bl Infrastrubonar
wieder flottzamachen und den miliginschen Bedro-
Tsngen durch welter ste igende Ve rneldlgun gense

ben o begegnen, Die Politker wollen dieten Weg

i et Hch TofSine res R mte - und Perslons-
entritmitersaber ekt gehen, well sie fllchren,
I Falle dieser so ndtigen Reform von den Bilngem
1t werden. Dabel dnd slch die Olono-
v Do b nEwert elnlg wie altermatvios lingene
Labersareitsne iten lhd:’umdic Hevitileerung
e e r wird,
St Reformen werde n nun viel mehr Begehr-
kel ten befried|gr wn dletmlich neve konsumtwe
{iber Schulden finanzert. Do mihlen die
Mibrrernente, die Halelnie beim Rentennivesy, Seb
ventonen filr Agrardies!und viels mehr. Mitden
Sondervermdgen filr Infrastrulenur war die Forde-
fung e b Zusieelichkelt der Investidonen ausden
Sonderve rmdgen verbunden: De Schulden sallten
fikr neue Investitionsvorhaben wnd nicht filr berels
ge planie Vorhaben verwendet werden. Es gali zu
verhindem, das die Imvestddonen [m Kernhooshalt
fahren werden, wm damit Rawm filrweltere
borsumt ive Ausgaben zu schaffen. Gerou das pas-
siert |ecrtallendings So sind Reglerungse nowurffile
den Bundesha ushalt 2005 die Invest don en im Ver-
kehursbe relch um rund n 4 Millarden Eum geldieet

wonden, Diese Tmestidonen sollen stattdessen
Mitteln des Sonderve sestritten wenden,
n wurden dle n des Arbe - und
Somdal i steriwmns | m Vergl el ch mim letsten Regle-
g ntwizrfum rand € fM liarden Evroetdht
Dren deutschen Bundestindem sollen wo Milliar-

den Euro sis dem Sondere Infrastrukir
Jar Ve g pestellt werden. Auchhiler war die
Zusiczl r Inve st to nen wesentlich, MNoch

i Referentene v war die Zusirelichle b varge-
schen, doch ist sle ausdem Rogerangse ntwarf ent-
fernt worden, Mes giltes @ kordgeren, Auch inden
deutachen Bundeslind ern sollten die Schulden des
Sondervermdigens flir musditeliche Inve st donsor-
by ve rwee nde t werden - wnd nicht filr berelt vor-
sehene Projekere. Aulterdem sollen wachstums-
Projeloe finansiert werden, Dy pehdinen
etwa Srraden. Sportstitten und Theater sihlen nicht
g, Aber elnige Linderwollen die nevsen Schulden
muchfibr solche Viarhaben verwenden,

Mt der R form der Schulde nbremse Lot munlichst
verbunden, dass sich auch die Liinder mubklinfog im
i) von o,35 Prozent des Brumoln b ndspro-
dulers {BIPy sorukenurel] verschnlden diirfen, Bislang
gl die o 35-Prozent-Regelung mor flir den Bund,
Drie Bund esBinder durfien keine neven Schulden
machen, Femer difen Ausgaben filr Vere!ldigung
oberhalh von eln Prose nedes BIP iber Schulden fi-
rargdert werden, Geme insym mit den newen Schul-
den aus den Sondervermdgen wind sich dadurch die
deursche Staarsverschuld ungsquote, dasVerhdlr-

rils von Schulden mum BIP, in Zulanft dewutich
efihen ich 1st, ob es Dewtse hiland dann noch
gelingr, sich an die EU-Fiskalregeln 2u halten,

s cher diffen tl ichem Dbt wrd gerne vergessen,
in wel chem Ausmafs fibr dle neven Schulden Zinsen
F:!d\h werden mitssen, Dadurch wird jeglicher

ushaltapol itischer Splel raum in der
drastisch ¢ zumal die Zinsen
m-:ﬂmt 0 Znsen des N

tﬂn dmtﬂnmmmgm\fwhlp: Ur
oder gar Abscha ffung der Schulde nbremse
laut geworden sind, Bel dem anhaltend nledgen
Wirtscha frerwachstum und diesem 2 nsumfe
belasen newe Schukden das Sifentiche Bad get be-
sondersschwer,

Die Entwlclthangen im polivischen Diskurs der
letze n Woehen unterstreichen el ndruckevoll, wie
rdvtig Fiskalregeln wio die dewtsche Schuldenbne mso
lnd, Die Politkhar dnen ungebrochenen Drang
wum G gerwartskonsum: Feute viel ausgeben, am
besten filr Konsum, in dessen Genuss die Wihler
sofort kammen, Um diesem mur Polidker
Elnhualt m gebieten, darf die bremse jetzt
alcht vollends versch ot werden, Auflerdem mues
damufgeschietwenden, die neven Schulden aus den
Sondervermdigen wiklkehfil r neve Invesddonswor-
haben zuverwenden,

R noumiels

Nillas Parvale kehrt an der L.
Universirdr Mitnchen wnd keiter das [fo- Zenrrum
Jlir Bfertliche Pinanzen und palitivche Okonamie
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Berechnung Hypothek mit Anuitatentilgung

Zins 5
Tilgung 1
Kredithéhe 100.000
Restsumme Tilgung Zinsen Annuitat
Jahr 100.000 1.000 5.000 6.000
1 99.000 1.050 4.950 6.000
2 97.950 1.103 4.898 6.000
3 96.848 1.158 4.842 6.000
4 95.690 1.216 4,784 6.000
5 94.474 1.276 4,724 6.000
6 93.198 1.340 4.660 6.000
7 91.858 1.407 4.593 6.000
8 90.451 1.477 4.523 6.000
9 88.973 1.551 4.449 6.000
10 87.422 1.629 4.371 6.000
11 85.793 1.710 4.290 6.000
12 84.083 1.796 4.204 6.000
13 82.287 1.886 4.114 6.000
14 80.401 1.980 4.020 6.000
15 78.421 2.079 3.921 6.000
16 76.343 2.183 3.817 6.000
17 74.160 2.292 3.708 6.000
18 71.868 2.407 3.593 6.000
19 69.461 2.527 3.473 6.000
20 66.934 2.653 3.347 6.000
21 64.281 2.786 3.214 6.000
22 61.495 2.925 3.075 6.000
23 58.570 3.072 2.928 6.000
24 55.498 3.225 2.775 6.000
25 52.273 3.386 2.614 6.000
26 48.887 3.556 2.444 6.000
27 45.331 3.733 2.267 6.000
28 41.597 3.920 2.080 6.000
29 37.677 4.116 1.884 6.000
30 33.561 4.322 1.678 6.000
31 29.239 4.538 1.462 6.000
32 24.701 4.765 1.235 6.000
33 19.936 5.003 997 6.000
34 14.933 5.253 747 6.000
35 9.680 5.516 484 6.000
36 4.164 4.164 208 4.372
37 0
38

Summe - 100.000 120.372 220.372
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